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Diplomová práce se zabývá sestavením portfolia středně velkého investora. Finanční 
prostředky jsou investovány do repo-operací a do akcií. Akcie do investorova portfolia 
jsou vybírány z nejlikvidnějších akcií na českém a německém trhu, tedy z akcií 
obsažených v indexu PX a indexu DAX. Výběr akcií je založen na fundamentální a 
technické akciové analýze. Portfolio v cizí měně je zajištěno proti poklesu kurzu české 
koruny vůči euru nákupem knock-out produktu. Závěr práce patří hodnocení vývoje 
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The aim of the diploma thesis is portfolio optimalization of middle-sized investor. His 
assets are placed into repo and shares. Shares are selected from the range of blue chips 
in czech  and german stock market, that means from securities contained in PX index 
and DAX index. This selection is based on fundamental and technical analysis. The 
portfolio in foreign currency is hedge against downtrend of exchange rate by knock-out 
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Mnoho lidí má k investování do cenných papírů averzi. Ta často pramení z toho, že 
většina lidí má velmi negativní vztah k riziku a nedostatečné znalosti z oblasti financí. 
Proto spousta lidí volí při rozhodování o investování svých volných finančních 
prostředků varianty s pokud možno nejmenším rizikem. Velmi oblíbené je v České 
republice ukládání volných finančních prostředků do stavebního spoření, penzijního 
spoření nebo termínované bankovní vklady. Cílem této práce je ukázat, že investování 
do cenných papírů nemusí být špatnou volbou. V tomto směru je velmi důležitá 
diverzifikace portfolia. Dle vztahu investora k riziku lze i na trhu cenných papírů 
sestavit portfolio jak z konzervativních produktů tak z rizikových.  
 
V zásadě rozlišujeme pojmy spoření a investování. Spořením rozumíme pravidelné 
ukládání peněz na bankovní účet či spořící vklad, kde jsou prakticky bez rizika úročeny 
zpravidla předem známou úrokovou sazbou. Investování je naproti tomu ukládání peněz 
do takových aktiv, která nesou riziko ztráty hodnoty, výměnou za možnost vyššího 
výnosu. 
 
V následujícím textu bych vám chtěla ukázat možnosti investování od těch 
konzervativních, což bude v našem případě investování do repo-operací jakožto věřitel, 
tak i do rizikových produktů, mezi něž se řadí akcie. Výběr portfolia se bude opírat 
zejména o fundamentální a technickou analýzu. Dále se budu zabývat možnostmi 
zajištění formou využití finančních derivátů.  
 
Mé volné finanční prostředky budou v objemu tří miliónů korun. Polovinu této částky 
jsem se rozhodla vložit do téměř bezrizikového produktu a druhou polovinu plánuji 
investovat do cenných papírů, konkrétně do akcií. Akcie budu vybírat jak na českém 
trhu s cennými papíry tak v zahraničí. Pro mě jako investora se zdá zajímavý trh 
v Německu. Díky stále posilující české koruně budu svou investici chránit zajištěním 
formou derivátového produktu, konkrétně nákupem turbo certifikátu. Tyto produkty 
získávají stále větší oblibu zejména u drobných investorů.  
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V závěru této práce bude uvedeno vyhodnocení vývoje mnou sestaveného portfolia, 






Oddíl I. Vymezení problému, cíle práce a metody 
zpracování 
 
Každý investor by se měl seznámit se základními principy obchodování na jednotlivých 
trzích, které se samozřejmě mohou navzájem lišit. Charakteristiky těchto trhů, jaké se 
nabízejí možnosti obchodování v daných zemích a také s tím, co bychom měli myslet 
při výběru obchodníka s cennými papíry, se seznámíme v první kapitole této práce. 
V druhé kapitole si pak přiblížíme základy investiční teorie a s tím související problém 
diverzifikace portfolia v kapitole číslo 3.  
 
Jak již bylo zmíněno v úvodu této práce, rozhodla jsem se investovat své volné peněžní 
prostředky jak do repo-operací, které v mém případě představují investici s velmi 
malým rizikem, tak do akcií obchodovaných na trzích v Česku a v Německu. Problém 
repo-operací si vysvětlíme v kapitole číslo 4, akcie do svého portfolia pak budu vybírat 
na základě vyhodnocení akciových fundamentálních a technických analýz. Poznatky 
z tohoto oboru pak budou rozvedeny v kapitole číslo 5. Jelikož jsem se rozhodla 
investovat své finanční prostředky také v cizí měně, budu v této práci řešit i otázku 
měnového zajištění, blíže popsanou v šesté části.  
 
Na základě všech těchto teoretických poznatků pak budu sestavovat své portfolio. 
Cílem každého investora, a tedy také mým cílem, je maximalizovat svůj výnos 
s přihlédnutím k míře rizika s investicí související. V závěru této práce pak provedu 
průběžné vyhodnocení vývoje mého portfolia.  
 
1. Charakteristika trhů a výběr obchodníka s cennými 
papíry 
 
1.1. Charakteristika trhů  
 
Rozhodla jsem se investovat na dvou evropských trzích, a to v Česku a v Německu. 
V České republice existují dva veřejné kapitálové trhy: 
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- Burza cenných papírů Praha  
- RM-Systém. 
Svou investici budu realizovat na pražské burze. V Německu existuje několik burz 
cenných papírů, nejznámější jsou ve Frankfurtu a  ve Stuttgartu. 
 
1.1.1. Burza cenných papírů Praha 
 
Burza cenných papírů Praha je největším organizátorem trhu s cennými papíry v 
České republice. Ze zákona je akciovou společností. Je založena na členském principu, 
což znamená, že přístup do burzovního systému a právo obchodovat mají pouze 
licencovaní obchodníci s cennými papíry, kteří jsou zároveň členy burzy. Princip 
obchodování je založen na automatizovaném zpracování pokynů k nákupu a prodeji 
investičních instrumentů, což znamená, že pražská burza se řadí mezi tzv. elektronické 
burzy. Na burze je v současné době možné uzavírat Automatické obchody, SPAD 
obchody a Blokové obchody. 
 
Obchodování v aukčním režimu je založeno na shromáždění objednávek k nákupu a 
prodeji investičních instrumentů k jednomu časovému okamžiku. Výsledkem tohoto 
obchodování je stanovení aukční ceny. Na obchodování v aukčním režimu navazuje 
obchodování v kontinuálním režimu. 
 
Obchodování v kontinuálním režimu umožňuje uzavírání obchodů na základě 
průběžně zadávaných objednávek k nákupu a prodeji investičních instrumentů. Na 
přijaté objednávky se uplatňuje princip cenové a následně časové priority. 
 
Ve SPAD mohou být realizovány pouze obchody s vybranými emisemi akcií. Nákupní 
a prodejní ceny jsou průběžně stanovovány tvůrci trhu, kteří mají za úkol zajišťovat 
dostatečnou likviditu.  
 
Blokovým obchodem se rozumí obchod uzavřený mimo obchodní systém burzy, kde 
alespoň na jedné straně obchodu vystupuje člen burzy. Cena uzavřeného obchodu není 
nijak omezena ani vázána na kurz investičního instrumentu.  
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Obchody s účastí specialisty jsou určeny pro obchodování produktů, u kterých není 
možné zajistit dostatečný počet tvůrců trhu pro obchodování ve SPAD. Tento způsob 
obchodování je v současné době určen výhradně pro obchodování s investičními 
certifikáty a warranty. 
 
Obchodování futures probíhá na stejném principu jako SPAD obchody. tzn., že i v 
tomto případě je likvidita trhu zajišťována tvůrci trhu, jejichž úkolem je udržovat pro 
přidělené futures série nabídku a poptávku. 
 
Vypořádání uzavřených burzovních obchodů zabezpečuje dceřiná společnost Burzy 
cenných papírů Praha UNIVYC, a. s. Vypořádání se uskutečňuje třetí obchodní den 
následující po dni uzavření transakce (T+3).  
 
 
1.1.2. Frankfurtská burza cenných papírů 
 
Frankfurtská burza cenných papírů je součástí holdingové skupiny Deutsche Boerse 
AG. Do holdingové skupiny patří kromě Frankfurtské burzy cenných papírů také 
EUREX, Deutsche Boerse Clearing AG a Deutshce Boerse Systems AG. V současné 
době se na Frankfurtské burze cenných papírů používá jak prezenční, tak elektronický 
obchodní systém.  
 
Plně elektronický systém Xetra vznikl v roce 1997 jako systém pro obchodování akcií, 
warrantů, a certifikátů. V současnosti se v něm uskutečňuje 90 % transakcí FWB. Xetra 
patří k největším elektronickým systémům svého druhu na světě. Shromažďuje likviditu 
ze sítě více než 350 bank a obchodníků s cennými papíry v 15 evropských zemích a 
denně se na ní uskuteční více než 260 tis. transakcí. Obchoduje se zde zhruba 5800 
instrumentů z celého světa, včetně většiny evropských a amerických blue chips.  
 
Obchody na Xetře probíhají denně od 9:00 do 17:30. Cenné papíry mohou být 
obchodovány kontinuálně, nebo v aukcích. Při kontinuálním obchodování jsou příkazy 
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vypořádávány ihned po spárování nabídky a poptávky. Obchody jsou vykonávány na 
základě priority ceny a času, což znamená, že přednost má nabídka s lepší cenou (vyšší 
nákupní, nižší prodejní). Pokud je vloženo více objednávek se shodnou cenou, prioritu 
mají objednávky dříve vložené. Obchodování je anonymní a účastníci obchodů tak 
nejsou povinni uvádět kotace veřejně. Kontinuální obchody začínají a končí aukcemi, 
které jsou prováděny na začátku a na konci dne. Aukce mohou být vyhlášeny kdykoli v 
průběhu dne a v této fázi jsou hromaděny objednávky. 
 
Nejznámějším indexem, který reprezentuje vývoj na Xetře, je index DAX, který měří 
výkonnost třiceti největších německých společností podle objemu tržní kapitalizace. 
 
Vypořádání uzavřených burzovních obchodů zabezpečuje průběžných způsobem 
Deutsche Boerse Clearing AG, a to na principu dodání cenných papírů proti jejich 
zaplacení druhý obchodní den následující po dni uzavření transakce (T+2).  
 
 
1.1.3. EUWAX – Börse Stuttgart 
 
Obchodní segment EUWAX byl založen v roce 1999 jako speciální součást Börse 
Stuttgart. V současnosti investorům nabízí platformu pro obchodování s moderními 
strukturovanými produkty, jako jsou warranty, knockout produkty, exotické produkty, 
investiční certifikáty, akciové dluhopisy a fondy.  
 
Byl vyvinut speciální tržní model, který nabízí individuální péči při zadávání příkazů a 
přístup k nejlepším nabídkám relevantních trhů a market makers. Tržní model vyhovuje 
všem nárokům na obchodováním.  V zájmu investorů se stanovování cen provádí podle 
principu "best-price". Pravidla v obchodním segmentu EUWAX umožňují vysoce 
kvalitní a transparentní průběh obchodování a férové vypořádání příkazů. EUWAX je 
díky nejvyššímu počtu kotovaných produktů největším burzovním segmentem pro 




1.2. Výběr obchodníka s cennými papíry 
 
Výběr obchodníka s cennými papíry by měl probíhat v zásadě stejným způsobem jako 
výběr kterékoli instituce, do jejíž rukou či sejfů chcete svěřit své peníze - v prvé řadě 
tedy na základě důvěry a spolehlivosti, samozřejmě prověřené (doporučením 
spokojených klientů, odbornými analýzami např. specializovaných serverů, ale také 
profesionálním přístupem, otevřeností a sílou kapitálu, která za obchodníkem stojí). 
 
Obchodník s cennými papíry musí především disponovat adekvátní licencí od ČNB na 
akciových trzích, resp. kapitálových trzích. Informace o obchodnících s CP jsou k 
dispozici na internetových stránkách ČNB v sekci dohled nad kapitálovým trhem, členy 
Burzy cenných papírů Praha pak najdeme např. na internetových stránkách BCPP.  
 
Obchodník s cennými papíry musí mít za sebou dostatečnou historii své firemní 
existence a působit tak na trhu cenných papírů, Burze cenných papírů apod. Obchodník 
s cennými papíry musí také disponovat potřebným technickým, organizačním a 
personálním zabezpečením odpovídajícím požadavkům současného stavu trhu. 
 
Před vlastním výběrem obchodníka by měl potenciální klient resp. investor osobně 
navštívit sídlo obchodníka a přesvědčit se o úrovni všech stránek činnosti obchodníka, 
které je možné si ověřit. Od obchodníka by měl obdržet i např. poslední výroční zprávu 
a další informace nebo si je stáhnout z internetových stránek obchodníka, kde by měly 
být k dispozici. 
 
Obchodník s CP by se měl adekvátním způsobem víceméně pravidelně prezentovat 
svými analytickými výstupy a komentáři k trhům na více webových stránkách 
informačních serverů.  
 
Každý licencovaný obchodník s CP musí mít v provozu své internetové stránky, a tudíž 
je rovněž dobré si tyto stránky prohlédnout, zda jsou na solidní úrovni a jaké informace 
a v jaké šíři a uspořádání poskytují. 
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Druhým bodem jsou poskytované služby … zda chce potencionální investor investovat 
pouze do českých akcií nebo chce využívat více trhů, pákové efekty, úvěry na nákup 
cenných papírů, poradenství, investiční zpravodajství a jiné. Každý obchodník nabízí 
jiné služby, každý se zaměřuje na jiné produkty. 
 
Každý investor se musí pečlivě se rozhodnout, nakolik chce dělat investiční rozhodnutí 
samostatně, jinak řečeno jaký objem poradenství požaduje. Od toho se odvíjí i služba. 
Nejjednodušší pro investora je správa portfolia, u níž všechny finanční prostředky svěří 
obchodníkovi a nechá na jeho volné úvaze, jak s nimi naloží. Dalším typem je služba 
full servis, kdy obchodník klientovi předkládá analýzy a doporučení - je pak jen na 
rozhodnutí klienta, jestli obchod provede nebo ne. Posledním druhem služby je 
diskontní služba, kdy obchodník s cennými papíry zajišťuje jen technický přístup na 
burzu a veškeré sledování trhů je na samotném klientovi. 
 
A samozřejmě cena. Již dávno není sice základním parametrem, ale je stále důležitá. 
Investor by měl porovnávat ceny především v těch objemech, v jakých chce obchodovat 
jeden obchod. Někteří obchodníci vycházejí nejlevněji pro nízké objemy obchodů, jiní 
pro vyšší objemy. Poplatky se velmi liší dle nabízených služeb. Nemůžeme jednoduše 
srovnávat poplatky internetových brokerů s poplatky u obchodníka, který nám nabízí 
osobního makléře a poradenství. Pozor také na to, že často bývají účtovány odděleně 
poplatky burzám. 
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Oddíl II. Teoretická východiska práce  
2. Základy investiční teorie  
 
Investor při svém rozhodování o způsobu alokace svých úspor (tedy nespotřebované 
části svého důchodu) bere v úvahu následující faktory:  
 celkovou hodnotu svého bohatství a jeho očekávaný vývoj 
 očekávanou výnosnost určitého investičního instrumentu ve srovnání 
s očekávanou výnosností alternativních investičních instrumentů 
 očekávanou výši rizika určitého investičního instrumentu ve srovnání 
s alternativními instrumenty  
 očekávanou míru likvidity určitého investičního instrumentu ve srovnání 
s očekávanou likviditou alternativních investičních instrumentů  
 
Hlavní směr investiční teorie při zkoumání poptávky po investičních instrumentech 
zohledňuje výše uvedené faktory. Moderní investiční teorie však kromě bohatství, 
výnosnosti, rizika a likvidity zkoumá také vliv demografických faktorů, modelů 
důchodových systémů, účinnosti ochrany práv vnějších investorů, vzdělanosti, způsob 
zdaňování výnosů a tradičních vzorců chování obyvatel na investiční chování investorů.  
 
Bohatství  
Jestliže vzroste hodnota bohatství investora a jsou příznivá očekávání o jeho dalším 
pozitivním vývoji, pak disponuje větším množstvím finančních prostředků, které může 
investovat, což znamená, že poptávka po investičních instrumentech vzroste. Citlivost 
poptávky po jednotlivých investičních instrumentech je měřena pomocí elasticity 
poptávky ve vztahu k hodnotě bohatství. Tento ukazatel měří, o kolik procent se změní 
poptávka určitých investičních instrumentů , pokud dojde k jednoprocentní změně 
hodnoty bohatství.  
 
elasticita poptávky ve vztahu    =    % změny poptávaného množství 
k hodnotě bohatství    % změny bohatství 
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Růst hodnoty bohatství zvyšuje poptávané množství investičních instrumentů, přičemž 
toto zvýšení je větší, pokud se jedná o luxusní investiční instrumenty, a nižší, jední-li se 
o nezbytné investiční instrumenty.  
 
Následující tři faktory (očekávaný výnos, riziko a likvidita) vytvářejí určitý rovnovážný 
stav při ohodnocování jednotlivých investičních alternativ. Ideální instrument by 
vykazoval nejvyšší výnos, nejnižší riziko a nejvyšší likviditu ve vztahu k alternativním 
investičním instrumentům. Na normálně fungujících finančních trzích však existuje 
výměna očekávaným výnosem, rizikem a likviditou. Investor si musí vybrat a 
preferovat určitý cíl z „magického trojúhelníku“ investování.  
 
Výnos  
Rozlišujeme historický výnos a výnos očekávaný, a to ve formě pravidelných důchodů 
(úroky, dividendy) a ve formě kapitálových zisků (příp. kapitálových ztrát). To je rozdíl 
mezi kupní cenou investičního instrumentu a cenou, za kterou může být instrument 
prodán nebo již byl prodán.  
Investor potřebuje měřit výnos, který dosáhl nebo očekává. Skutečnou výnosovou míru 









kde  r  je výnosová míra  
 Pn  je prodejní (běžná) cena 
 Pn-1  je kupní (pořizovací) cena 
















kde  ri  jsou prognózované hodnoty výnosových měr,  
 Pi  jsou pravděpodobnosti, že prognózovaný výnos nastane,  
 N  je počet možných výsledků.  
 
Riziko  
Riziko investování můžeme definovat jako nebezpečí, že investor nedosáhne 
očekávaného výnosu. Riziko investic je funkcí více faktorů, přičemž za základní 
považujeme: 
 úvěrové riziko – ovlivňuje kolísání výnosové míry investičních instrumentů tím, 
že se mění hladina úrokových sazeb 
 tržní riziko – ovlivňuje kolísání výnosových měr v důsledku fluktuace celého 
trhu 
 inflační riziko – ovlivňuje reálnou výnosovou míru investičních instrumentů  
 podnikatelské riziko – představuje specifické problémy jednotlivých odvětví 
nebo firem  
 finanční riziko – je spojeno s využitím cizího kapitálu při financování firmy 
 
Pro kvantifikaci rizika investičního instrumentu musíme srovnávat odchylky 
jednotlivých očekávaných výnosů od průměrné očekávané míry. Pro měření se pak 
používají statistické metody určování variability – směrodatná odchylka a rozptyl.  
 













kde  σ2  je rozptyl očekávaných výnosových měr  
 ri  jsou jednotlivé prognózované výnosové míry  
 E(r)  je průměrná očekávaná výnosová míra  
 i jsou jednotlivé možnosti prognózovaných výnosových měr  
 N  je počet variant 
Pi je pravděpodobnost výskytu jednotlivých prognózovaných výnosových 
měr  
 
Směrodatnou odchylku můžeme vyjádřit jako odmocninu z rozptylu: 
 
2σσ =  
 
Výnosová míra investičních instrumentů je v zásadě ovlivňována dvěma typy rizik: 
 jedinečnými riziky – faktory, které mají charakter specifických jevů pro 
jednotlivé firmy (podnikatelská nebo finanční rizika) 
 systematickými riziky – vyplývají z celkového vývoje ekonomiky a 
makroekonomických veličin (riziko změny úrokových sazeb, tržní riziko a 
inflační riziko)  
 
Soudobá moderní finanční ekonomie u svých ohodnocovacích modelů využívá 
především požadovanou výnosovou míru Ke, která v sobě zahrnuje i očekávané riziko. 
Požadovaná výnosová míra obsahuje tři komponenty:  
- reálnou výnosovou  míru 
- očekávanou inflaci 
- prémii za riziko.  
Ke = Rf + Pr  
 
kde  Ke  je požadovaná výnosová míra  
 Rf  je bezriziková výnosová míra  




Bezrizikovou výnosovou míru můžeme definovat:  
 
Rf = [(1 + rr) * (1 + q) - 1] * 100 
 
kde  Rf je bezriziková výnosová míra  
 rr  je reálná výnosová míra  
 q  je očekávaná výše inflace.  
 
Prémie za riziko je odlišná u jednotlivých investičních instrumentů. Např. státní 
pokladniční poukázky mají prémii za riziko, která se blíží nule, naopak u ostatních 
instrumentů hrozí určité nebezpečí, že nedojde k naplnění očekávaného scénáře. Proto 
investor požaduje při investování do rizikových instrumentů určitou odměnu za to, že je 
ochoten na sebe převzít dodatečné riziko.  
 
Likvidita 
Likviditou rozumíme schopnost přeměny instrumentu na disponibilní peněžní 
prostředky s minimálními náklady (finančními i časovými). Likvidita se zpravidla měří 
jako výše transakčních nákladů spojených s přeměnou investičních instrumentů. 
Finanční instrumenty mají poměrně nízké transakční náklady (0,5 – 1 %), zatímco 
nefinanční investiční instrumenty mají transakční náklady často v rozmezí 5 až 10 %. 






Diverzifikace je rozložení rizika například tím, že peníze vloží do různých typů investic, 
do akcií, obligací, nástrojů peněžního trhu. Riziko lze samozřejmě rozkládat i v rámci 
jednotlivých typů investic. Pokud například chceme diverzifikovat riziko plynoucí 
s akciových investic, můžeme toho dosáhnout tím, že místo nákupu akcií jednoho nebo 
dvou podniků koupíme v menších částkách akcie třeba patnácti podniků. Tím se 
výrazně sníží dopad výkyvů cen jednotlivých akcií na hodnotu celého portfolia. 
(diverzifikace funguje jen v případě, že výnosy jednotlivých složek portfolia nejsou 
příliš vysoce korelovány. Korelace je statistický ukazatel míry, s jakou se pohyby 
veličin navzájem ovlivňují.) 
 
Můžeme ale jít s diverzifikací ještě dál. Můžeme sestavit akciové portfolio tak, aby 
obsahovalo akcie podniků různých odvětví případně různých zemí. Tím diverzifikujeme 
rizika plynoucí například z chování jednotlivých odvětví, ale také třeba rizika měnová.  
 
 
Moderní teorie portfolia versus Behavioral finance theory 
 
Moderní teorie portfolia (MTP) měří riziko dle volatility cen akcií. Volatilita akcií se 
měří tzv. koeficientem beta. Beta vyjadřuje relativní volatilitu dané akcie vůči trhu. 
Trhu je přisouzena beta s hodnotou jedna. Akcie, jejichž cena mají větší volatilitu  než 
trh, mají beta větší než jedna a akcie, jejichž ceny mají volatilitu menší než trh mají beta 
menší než jedna. Podle MTP by se měl konzervativní investor zaměřit na akcie s betou 
nižší než jedna a agresivní investor na akcie s betou větší než jedna.    
 
Podle této školy investoři nemohou očekávat, že svými výnosy porazí výnos trhu 
s výjimkou situace, kdy vědomě podstoupí větší systematické riziko, než je riziko trhu. 
S tímto názorem však nesouhlasí jak řada teoretiků na univerzitách, tak řada 
praktických portfolio manažerů. Myšlenkový proud, který se snaží popřít Teorii 
efektivního trhu, se nazývá Behavioral finance theory. Opírá se především o důkazy 
iracionálního chování investorů. Vědět, že existují neefektivně oceněné akcie a umět 
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z této neefektivity těžit, není sice jedno a totéž, ale i přesto má studium Behavioral 
finance theory pro investora svou hodnotu. Umožní mu lépe pochopit nejen jednání 
ostatních investorů a jejich chyby, ale především mu umožní pochopit sám sebe.  
 
Z pojetí rizika, jehož zastáncem je například Gladiš1, má diverzifikace jiný cíl. Nesnaží 
se eliminovat riziko spojené s pohybem cen akcií v portfoliu, ale snaží se poněkud 
zmírnit dopady v chybném úsudku investora na celkový výnos jeho investic.  
 
                                                 
1
 GLADIŠ, D.: Naučte se investovat. 1. vydání: Praha, Grada Publishing a.s. 2004. 155 s.  
ISBN 80-247-0709-8 
 24 
4. Repo-operace  
 
Jak již bylo řečeno v úvodu této práce, polovinu svých volných finančních prostředků 
chci investovat do repo-operací, kde můžu získat určitý minimální výnos s minimálním 
rizikem. Dále si vysvětlíme, co to vlastně repo-operace jsou a k čemu se vyžívají.  
 
4.1. Pojem „repo-operace“ 
 
Repo-operace, často též také nazývaná pouze repo, je prodej cenného papíru za hotovost 
s dohodou o zpětném odkupu tohoto cenného papíru. Jelikož zde existuje tato dohoda o 
zpětném odkupu, popřípadě úmysly zpětného odkupu, bývají repa klasifikovány též 
jako kolaterizovaná výpůjčka hotovosti. Jedná se o poskytnutí hotovosti (úvěru), kde 
jako zástava (kolaterál) figurují cenné papíry. Spolu s cennými papíry přecházejí 
veškerá vlastnická práva na kupujícího. V případě selhání dlužníka je možné uspokojit 
pohledávku prodejem kolaterálu. 
 
Jelikož se jedná o instrument usnadňující relativně snadný přístup k hotovosti, redukci 
nákladů a umožňující snižování úvěrového a úrokového rizika, není překvapením, že 
repa postupem času získávají stále větší oblibu mezi investory. V dnešní době se již 




4.2. Pojem „kolaterál“ 
 
Kolaterál (collateral) – aktivum, které má hodnotu a obvykle dobrou úvěrovou bonitu, 
jako jsou státní dluhopisy. Tato část repa (leg) se považuje za méně důležitou. Kolaterál 
dává prodávající v rámci klasického repa a sell-and-buy-backu kupujícímu, aby ho 
ochránil před případem svého selhání vzhledem k půjčce hotovosti. V případě půjčky 
cenných papírů poskytuje obecný kolaterál vypůjčovatel půjčovateli a jedná se o 
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hotovost nebo cenné papíry, dodané proti vypůjčeným speciálním cenným papírům, 
které jsou speciálním kolaterálem. 
 
Kolaterální cenný papír (collateral security). Ve volném významu jakýkoli cenný papír 
(jiný než osobní písemná záruk), který přebírá banka při poskytnutí půjčky zákazníkovi 
a na který je oprávněna vznést nárok v případě nedodržení závazků. Při přesnějším 
vymezení se jedná o cenný papír, postupovaný třetí stranou (tj. ne vypůjčovatelem), 
který bance ze zákona propůjčuje jisté výhody, dojde-li k nedodržení závazků. 
 
Je možno říci, že v závislosti na dohodě subjektů uzavírající dohodu, resp. Smlouvu o 
repo obchodu, může v podobě kolaterálu figurovat jakýkoli druh cenného papíru (akcie, 
směnka, obligace…).  
 
Vzhledem ke skutečnosti, že poskytovatelé hotovosti, podstupují riziko spojené 
s pohledávkou, vzniklou vůči jinému subjektu, je třeba aby cenné papíry, které jsou 
převáděny jako určitá forma zástavy, představovaly také určitou formu jistoty a nenesly 
sami o sobě velké riziko. 
 
Z důvodu redukce úvěrového rizika, transakčních nákladů a efektivity vypořádání 
v případě defaultu kupujícího, jsou na cenné papíry, sloužící jako kolaterál, kladeny 
následující požadavky: 
 
 Zaknihovaná, popřípadě imobilizovaná podoba cenného papíru – snadnější 
převod, redukce transakčních nákladů 
 
 Existence likvidního sekundárního trhu s daným instrumentem – možnost 






4.3. Tržní přeceňování a marže 
 
Důležitým faktorem spojeným s repo operacemi je bezesporu úvěrové riziko, které je 
spojeno s protistranou. Je třeba si uvědomit, že zde existuje také úrokové riziko, které je 
na protistraně nezávislé. Úrokové riziko vychází z tržní fluktuace cen podléhajících 
cenných papírů. Jestliže je úvěrové riziko jištěno převodem kolaterálu a vlastnických 
práv k těmto cenným papírům, je třeba také eliminovat, popřípadě částečně redukovat, 
riziko úrokové. K tomu slouží tržní přeceňování, maržové výzvy, počáteční a variační 
marže. 
 
Tržní ceny podléhajících cenných papírů nezůstávají po celou dobu života repo dohody 
konstantní, průběžně dochází ke změnám. Toto úrokové riziko, plynoucí z fluktuace 
tržních cen podléhajících cenných papírů, je samozřejmě tím větší, čím delší je doba 
splatnosti dané repo operace. Jestliže by se tržní ceny kolaterálu vyvíjely pro věřitele 
nepříznivě, vznikla by zde nezajištěná pohledávka, tedy rozdíl mezi hodnotou kolaterálu 
a výši poskytnutého úvěru. K eliminaci tohoto rizika dochází na základě tržní 
aktualizace kolaterálu a tzv. maržových výzev. 
 
Běžnou  praxi je poskytování počáteční marže (initial margin). Tento zástřih (haircut), 
jak bývá také počáteční marže označována, je rozdíl mezi výši poskytnuté hotovosti a 
tržní cenou kolaterálu. Ačkoli se nejčastěji vyskytuje tzv. kladný zástřih, tedy kladný 
rozdíl mezi hodnotou kolaterálu a výši hotovosti, existuje také možnost záporného 
zástřihu, kde hodnota poskytnuté zástavy je nižší než hodnota poskytnutého úvěru. 
Případná existence zástřihu a jeho výše a dána převážně důvěryhodností jednotlivých 
subjektů a dále pak vyjednávací pozice těchto subjektů. 
 
Jak již bylo řečeno, v průběhu doby života repo dohody dochází k fluktuaci tržních cen  
podléhajících cenných papírů. Z tohoto důvodu dochází k tržní aktualizaci hodnoty 
těchto papírů a k převodu dodatečného kolaterálů, resp. k zpětnému převodu kolaterálu. 
Permanentní přeceňování hodnoty cenných papírů slouží k udržení adekvátního jištění 
peněžní pohledávky. K vyrovnávání hodnoty kolaterálu dochází na základě tzv. 
maržových výzev a maržových plateb. 
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V případě poklesu hodnoty kolaterálu provádí zapůjčovatel maržovou výzvu (margin 
call) a vypůjčovatel je povinen provést dozajištění svého závazku. V případě zvýšení 
hodnoty kolaterálu provádí maržovou výzvu vypůjčovatel a dochází k zpětnému 
převodu nadbytečné části kolaterálu zpět vypůjčovateli. 
 
Výše maržového poměru v okamžiku uzavření dohody, tedy poměr tržní hodnoty 
kolaterálu a hodnoty hotovosti, je mimo jiné závislý na důvěryhodnosti subjektů, 
uzavírajících repo dohodou. V předchozím odstavci bylo zmíněno, že obvykle bývá 
poskytována kladná počáteční marže. Může však nastat situace, kdy mají subjekty 
dostatečnou  důvěryhodnost a počáteční marže není požadována. Vyskytují se též 
případy, kdy naopak poskytovatel hotovosti (kupující cenných papírů) nemá 
dostatečnou důvěryhodnost a je uplatněn záporný haircut – výše převáděných cenných 
papírů je nižší než výše převáděné hotovosti. 
 
V návaznosti na tržní přeceňování podléhajících cenných papírů dochází k maržovým 
výzvám. V případě poklesu hodnoty kolaterálu pod maržový práh dochází k maržové 
výzvě. Na základě variační marže dochází k vyrovnání hodnoty podléhajících cenných 
papírů. 
 
Variační marží rozumíme dodatečně převáděnou marži, tedy dodatečný kolaterál 
popřípadě hotovost, od prodávajícího kupujícímu nebo od kupujícího prodávajícímu. 
 
 Jestliže dojde z jakéhokoli důvodu k poklesu tržní hodnoty kolaterálu, provádí kupující 
maržovou výzvu, na jejímž základě převádí prodávající dodatečný kolaterál. 
V návaznosti na uzavřenou dohodu, může prodávající převést hotovost. V případě, že se 
tržní situace vyvíjí opačným směrem a dojde k růstu ceny podléhajících dluhopisů, 
může maržovou výzvu provést prodávající a požadovat zpětné převedení části 
kolaterálu. Institut maržových výzev a maržového přeceňování je důležitým faktorem 
při eliminaci úrokového rizika. 
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Na druhé straně však existuje potencionální riziko neadekvátních administrativních a 
transakčních nákladů v případě častých převodů variační marže. Pro účely redukce 
těchto nákladů jsou sjednávány tzv. maržové prahy. K převodu dodatečné marže 
dochází až v případě překročení tohoto prahu. 
 
Maržový práh - předem sjednané procento z tržní hodnoty převáděných kolaterálních 
cenných papírů. Pokud se hodnota daného cenného papíru změní o více jak toto 
procento, dochází k maržové výzvě. 
 
Nutno dodat, v průběhu tržního přeceňování je zapotřebí brát v úvahu také naběhlé 
úroky k poskytnuté hotovosti a případnou výši naběhlých kupónů.  
 





























Samozřejmě existuje mnoho druhů realizace maržových výzev, jako například: 
 
 Maržová výzva k převodu cenných papírů 
 Maržová výzva k převodu hotovosti 
 Sjednání nové repo dohody s korekcí hodnoty cenných papírů 
 Sjednání nové repo dohody s korekcí hodnoty hotovosti 
 
4.5. Příklad maržového obchodu 
 
Zde si ukážeme na příkladu obchod s marží v systému SPAD s využitím repo-operace 
(úvěru). Objem investice 200 000,- Kč. Mějme požadovanou zálohu na nákup cenného 














Záloha 20 % 
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Nyní si ukážeme obě varianty – jak nákup CP s využitím i bez využití úvěru. V tomto 
příkladě jsem zvolila páku 5, prodej akcií při růstu kurzu o 2,5 %. 
 
Tab. č. 1: Varianta 1 – nákup CP s využitím repo-operace  
 
Popis operace Kusy Cena Objem 
Nákup CP 1000  1 000,00 Kč  -      1 000 000,00 Kč  
Repo - otevření 1000     800,00 Kč            800 000,00 Kč  
Repo - uzavření 1000     800,00 Kč  -         800 000,00 Kč  
Prodej CP  1000  1 025,00 Kč         1 025 000,00 Kč  
Výnos               25 000,00 Kč  
 
 
Tab. č. 2: Varianta 2 – nákup CP bez využití úvěru 
 
Popis operace Kusy Cena Objem 
Nákup CP 1000     200,00 Kč  -         200 000,00 Kč  
Prodej CP  1000     205,00 Kč            205 000,00 Kč  
Výnos                 5 000,00 Kč  
 
Z uvedených příkladů je jasně vidět, že obchodování s marží může být dalece 
výnosnější než bez ní. Záleží na to, jakou si zvolíme páku.  
 
Platí, že čím větší je páka, tím vyšší je i riziko. 
 
A pozor také na to, že páka působí oběma směry, tedy můžeme realizovat i vysokou 
ztrátu. 
 
Je třeba říci, že pokud hovoříme o repo-operacích, hovoříme o mimoburzovních 
obchodech. Tato skutečnost umožňuje obchodníkům a investorům velkou volnost ve 
smluvních vztazích.  
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4.6. Základní typy spekulací  
 
Rozeznáváme tato základní typy spekulace:  
 spekulace na vzestup kurzu  
− nákup cenných papírů z vlastních peněžních prostředků s cílem jejich 
budoucího prodeje za vyšší cenu 
− nákup cenných papírů na úvěr s cílem jejich budoucího prodeje za vyšší 
cenu 
 
 spekulace na pokles kurzu  
− prodej vlastních cenných papírů s cílem jejich budoucího zpětného 
nákupu za nižší cenu 
− prodej vypůjčených cenných papírů s cílem jejich budoucího zpětného 
nákupu a vrácení 
 
Repo-operace využíváme při spekulacích na vzestup kurzu.  
 
V případě, že spekulujeme na pokles kurzu prodejem vypůjčených cenných papírů, 
jedná o tzv. krátký, neboli prázdný prodej (short sale). Tento druh spekulace totiž 
vychází z krátké pozice investora (short positron), neboli z jeho úmyslu profitovat na 
předpokládaném poklesu kurzu akcií i v případě, že akcie dané společnosti nevlastní.  
 
Zapůjčení cenných papírů nám v tomto případě zajistí brokerská firma. Pokud akcie 
dané společnosti sama nevlastní, může si je také půjčit. Tato operace půjčení cenných 
papírů probíhá na podobném principu jako repo-obchody. Jedná se tedy o nákup 
cenného papíru za hotovost s dohodou o zpětném prodeji tohoto cenného papíru. 
 
Z vlastní zkušenosti však musím upozornit na to, že je nutné se u makléře předem 
informovat, zda lze půjčku cenných papírů bez problémů zajistit. U některých emisí 
obchodovaných na BCCP je velmi obtížné, ne-li nemožné zajistit jejich půjčení. Také 
zde hrozí další riziko. Půjčku cenných papírů totiž sjednáváte na určitou dobu a pokud ji 
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potřebujete prodloužit hrozí, že vám již protistrana již neprodlouží a nikdo jiný nebude 
ochoten vám dané cenné papíry půjčit. V tom případě jste nuceni svou krátkou pozici 
uzavřít, přestože ještě nechcete nakupovat a daný obchod je pro vás ztrátový.  
 



























 5. Analýzy cenných papírů kapitálového trhu 
 
Jednotlivé druhy cenných papírů kapitálového trhu vykazují ve svých vlastnostech 
podstatné rozdíly. Z toho vyplývá, že jak výnosy z nich plynoucí, tak i riziko spojené 
s jejich držbou, jakož i likvidita, budou ovlivňovány odlišnými faktory, které budou též 
různě působit na jejich kurz. Proto musí být při jejich obchodování ze strany investorů 
používána u každého druhu cenných papírů jiná strategie, a to jak při volbě druhu 
konkrétní investice, tak i při hledání vhodného okamžiku pro uskutečnění plánovaného 
obchodu. Rozdílné proto budou i použité analytické metody spojené s vlastním 
rozhodovacím procesem.  
 
V ekonomické praxi je využívána řada analytických metod, které mají různou varietu 
možných konkrétních použití a lze je úspěšně uplatňovat při řešení různých situací.  
 
V zásadě existují tři základní metody pro analyzování a výběr akciových instrumentů: 
 fundamentální akciová analýza  
 technická akciová analýza  
 psychologická analýza  
 
Každá z těchto metod má své zastánce a odpůrce, já se v další textu pokusím stručně 
přiblížit podstatu jednotlivých analýz.  
 
 
5.1. Fundamentální akciová analýza  
 
Tato metody je nejčastěji používanou metodou při analýze akcií. Vychází 
z předpokladu, že na trhu existují podhodnocené a nadhodnocené cenné papíry. Jde o 
takové cenné papíry, jejichž vnitřní hodnota, neboli teoreticky vypočítaní cena, se liší 
od aktuálního kurzu vytvořeného na organizovaném akciovém trhu. Tento druh analýzy 
je možné považovat za nejkomplexnější druh akciové analýzy, který hledá základní a 
podstatné faktory významně ovlivňují kurz, popř. vnitřní hodnotu akcie.  
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Vzhledem ke skutečnosti, že žádný podnik neexistuje v izolovaném prostředí a že 
podniká v reálných podmínkách příslušného státu, je nutno při zkoumání podniku 
sledovat i celý systém, jehož je součástí, a pokud možno analyzovat všechny 
rozhodující vlivy, které mohou jeho výsledky ovlivňovat. Proto je nutno tyto faktory 
rozčlenit a postupně provést jejich zkoumání na makroekonomické, odvětvové a 
následně i mikroekonomické nebo podnikové úrovni.  
 
Z hlediska tohoto přístupu je možné fundamentální analýzu rozdělit na:  
 analýzu na makroekonomické úrovni, která analyzuje ekonomiku jako celek a 
její vliv na akciové kurzy  
 odvětvovou (oborovou) analýzu, která zkoumá specifika jednotlivých odvětví 
(popř. pododvětví, oborů) a jejich dopad na akciové kurzy  
 analýzu jednotlivých společností, která se pokouší ohodnotit nejdůležitější 
parametry sledovaných podniků.  
 
5.1.1. Analýza na makroekonomické úrovni 
 
Na makroekonomické úrovni působí na hospodářskou činnost podniků celá řada 
faktorů, z nichž za nejdůležitější je možno považovat zejména tyto:  
- vývoj reálného výstupu ekonomiky v dlouhodobém a střednědobém období 
- fiskální politika vlády  
- peněžní nabídka  
- úrokové sazby  
- inflace  
- mezinárodní pohyb kapitálu  
- schodky a nerovnováha  
- ekonomické a politické šoky  
- vývoj na světových akciových trzích 
- ochrana vnějších investorů  
- ekonomické a politické šoky 
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Reálný výstup ekonomiky  
Vývoj akciových kurzů je třeba interpretovat jako systém složený z různých cyklů. 
Akciové instrumenty mají v dlouhém období charakter růstových instrumentů, přičemž 
dlouhodobě kolísá vývoj akciových kurzů kolem základního trendu. Neustálý růst 
základního trendu je pravděpodobně vyvolán neustálým růstem ekonomické úrovně. 
Akciové kurzy zpravidla předbíhají vývoj reálné ekonomiky o několik měsíců. Akciový 
index je proto považován za jeden z nejvíce spolehlivých indikátorů pro prognózu 
změny jednotlivých fází v rámci ekonomického hospodářského cyklu. V delším období 




Snížení zdanění korporací zvyšuje disponibilní zisky akciových společností, a tím nejen 
zvyšuje schopnost firem vyplácet část příjmů, ale zejména zvyšuje potenciál pro budou 
růst. Snížení daňového zatížení firem tedy pozitivně ovlivňuje vnitřní hodnotu akcií, a 
tedy i tržní ceny.  
 
Deficit státního rozpočtu  
Nárůst deficitu státního rozpočtu je zpravidla negativní kurzotvornou informací. 
Rozpočtový deficit, financovaný emisí vládních cenných papírů, zvyšuje nabídku 
dluhových instrumentů a způsobuje růst úrokových sazeb, což negativně ovlivňuje 
akciové kurzy.  
 
Peněžní nabídka  
Neočekávaný růst peněžní nabídky zvyšuje poptávku po akciích, což způsobuje vzestup 
akciových kurzů. Přímý vliv peněz na akciové kurzy je označován jako efekt likvidity.  
 
Úrokové sazby  
V zásadě platí inverzní vztah: růst úrokových sazeb ovlivňuje akciové trhy negativně a 





Akcie jsou často považovány za instrument, který představuje dobré zajištění proti 
inflačnímu znehodnocení. Tato idea je založena na růstu dividend a zisku firem 
v období inflace, což vede k růstu akciových kurzů. Provedené výzkumy však 
prokázaly, že v prostředí inflace nejsou akcie většinou schopny udržet svoji reálnou 
hodnotu přes skutečnost, že představují vlastnický nárok k reálným aktivům akciové 
společnosti. V současné době existuje řada hypotéz, které se touto určitou anomálii 
snaží objasnit. Nejznámější z nich je hypotéza daňového efektu.  
 
Tato hypotéza se zabývá odepisováním investičního majetku a ohodnocováním zásob 
firmy a v období inflace. Ve většině států je metodika odepisování založena na 
odepisování z pořizovacích cen, takže vzhledem k inflaci reálná hodnota odpisů klesá, 
čímž se zároveň zvyšuje daňové zatížení akciové společnosti. To vede k poklesu 
reálného zisku po zdanění, k poklesu reálných dividend a následně i tržních cen akcií. 
Další podobné problémy způsobuje oceňování zásob, a to zejm. metodika založená na 
principu FIFO. Pak inflace způsobuje podhodnocení nákladů, které je nutné k pořízení 
nových zásob, což vede ke stejným daňovým důsledkům jako v předešlém případě.  
 
Mezinárodní pohyb kapitálu 
Příliv zahraničního kapitálu způsobuje vzestup akciových kurzů, a naopak odliv 
prostředků do zahraničí má zpravidla na svědomí strmý pokles akciových kurzů.  
 
Vývoj na světových akciových trzích 
V posledních letech na akciových trzích platí následující vazby. Pozitivní vývoj na 
světových trzích zvyšuje optimismus na domácích akciových trzích, roste vnitřní 
hodnota akcie, roste poptávka po akciích a tím i kurzy akcií.  
 
Ochrana vnějších investorů  
Nedostatečná ochrana práv vnějších investorů komplikuje ohodnocovaní proces. 
Neefektivní ochrana vnějších investorů nutně zvyšuje rizikovou prémii a požadovanou 
výnosovou míru, což má negativní dopad na hodnotu akcií.  
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Ekonomické a politické šoky  
Jednorázové ekonomické a politické šoky nepříznivě ovlivňují akciové kurzy. Výskyt 
ekonomických  politických šoků zvyšuje rizikovou prémii.  
 
5.1.2. Odvětvová (oborová) analýza  
 
Odvětvová analýza se provádí vzhledem ke skutečnosti, že jednotlivá odvětví, jako 
např. zemědělství, bankovnictví, těžký průmysl, stavebnictví nebo obchod, nejsou stejně 
citlivá a celkový vývoj ekonomiky; existuje u nich různá míra zisku, jsou různě 
regulovaná státem a existují u nich mnohdy i značně rozdílné perspektivy dalšího 
rozvoje.  
 
Z pohledu citlivosti na hospodářský cyklus se jednotlivá odvětví dělí na cyklická, 
neutrální a anticyklická.  
Odvětví cyklická – dosahují velmi dobrých hospodářských výsledků v období expanze, 
zatímco v recesi se dostávají do určitých těžkostí. Zejména u produkce výrobků a služeb 
orientovaných do oblastí, kdy kupující může jejich nákup odložit na pozdější dobu.  
Odvětví neutrální – nejsou příliš ovlivněna hospodářským cyklem, jedná se především o 
odvětví produkující nezbytné statky, jejichž koupi nelze dlouhodoběji odložit.  
Odvětví anticyklická – na rozdíl od odvětví cyklických vykazují velmi dobré 
hospodářské výsledky v období recese, ale slabší v období expanze.  
  
5.1.3. Analýza jednotlivých akciových společností  
 
Tato část fundamentální analýzy je obecně zaměřena k získání odpovědi na otázku, zda 
je sledovaná akcie nadhodnocena nebo podhodnocena, a to na základě prověření kvality 
firmy a stanovení prognózy jejího dalšího vývoje. Vnitřní hodnotu každého cenného 
papíru je možno chápat jako stavovou veličinu, která udává, jaká by měla být její 
spravedlivá tržní cena. K jejímu stanovení provádějí jednotliví účastníci trhu řadu 
výpočtů. Ty se vzájemně liší jak konkrétně použitými metodami, tak i tím, že se odlišují 
v individuálních odhadech.  
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Vnitřní hodnota akcie  
Fundamentální analýza vychází z předpokladu, že akcie má svoji vnitřní hodnotu, 
kterou lze stanovit. Akciový kurz pak neustále osciluje kolem vnitřní hodnoty. Ve velmi 
krátkém období je více méně hodnota akcie konstantní. Přísun nových kurzotvorných 
informací přirozeně posouvá vnitřní hodnotu na novou úroveň. Analytici porovnávají 
zjištěnou vnitřní hodnotu akcie s aktuálním tržním kurzem. Je-li vnitřní hodnota vyšší 
než tržní kurz, pak je akcie na trhu podhodnocena a lze očekávat vzestup kurzu. Naopak 
pokud je tržní kurz vyšší než vnitřní hodnota, pak je akcie na trhu nadhodnocena a lze 
předpokládat pokles akciového kurzu.  
 
Fundamentální analýza disponuje různými metodami, mezi něž je možno řadit zejména:  
- dividendové diskontní modely 
- ziskové modely  
- bilanční modely 
- finanční analýzu 
- a řadu dalších 
 
Dividendové diskontní modely 
Tento model je dním z nejčastěji používaných metod při stanovování vnitřních hodnot 
akcií. Tradiční přístup při určování vnitřní hodnoty akcie je založen na principu hodnoty 

























kde  VH   je vnitřní hodnota akcie 
 D1 až Dn  jsou očekávané dividendy v jednotlivých letech  
 Ke   je požadovaná výnosová míra.  
 
Vnitřní hodnota akcie je takto vyjádřena jako současná hodnota budoucích dividend pro 
jejího majitele. Při praktické realizaci se stanovuje spíše očekávaný růst dividend (g), 
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kde   VH   je vnitřní hodnota akcie 
 D1    je očekávaná dividenda na konci prvního roku  
 g   je očekávaná růstová míra dividend.  
 
Při použití tohoto modelu platí, že vnitřní hodnota je tím větší, čím je:  
- větší očekávaná dividenda na jednu akcii,  
- nižší požadovaná výnosová míra,  
- větší očekávaná růstová míra dividend.  
 
Ziskové modely  
Ziskové modely jsou v praktické činnosti analytiků více používány než teoretický 
dividendový model. Tyto modely vycházejí z ukazatele P/E (price-earnings ratio – 
kurz/zisk): 
P  je aktuální tržní cena akcie  
E  j e poslední zveřejněný zisk společnosti, který připadá a jednu akcii.  
 
Ziskové modely se ve své podstatě zabývají problémem, proč mají některé společnosti 
hodnotu ukazatele P/E vysokou a jiné naopak nízkou, přičemž se analýza provádí na 
dvou úrovních: 
 první přístup se zabývá faktory, které ovlivňují úroveň uvedeného ukazatele 
z hlediska celého národního trhu (očekávání růstových příležitostí firem 
v daném státě, požadovaná míra výnosu, míra inflace, míra zdanění) 
 druhý přístup je pak možno považovat za mikroekonomický, protože analyzuje 
faktory, které ovlivňují výši ukazatele jednotlivých společností, a to zejména 
růstové perspektivy a rizika sledované akciové společnosti, dividendová 
politika, typ odvětví a jeho popularita mezi investory, kvalita managementu 
analyzovaných společností.  
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Pro stanovení hodnota akcie musíme stanovit normální P/E .. P/EN (tedy P/E vycházející 
z průměru předchozích let u sledované akcie), pomocí něhož vnitřní hodnotu akcie 
můžeme vyjádřit takto: 
VH = E1 * P/ EN 
 
kde   VH  je vnitřní hodnota akcie 
 E1  je očekávaný zisk na jednu akcii v příštím roce  
 P/ EN  je normální úroveň P/E.  
 
Model cash flow 
Tato metoda stanovení vnitřní hodnoty akcie předpokládá, že se nejdříve stanoví 
celková hodnota firmy. Vnitřní hodnota akcií se získá tím, že se od celkové hodnoty 
firmy odečte hodnota cizího kapitálu. Celkovou hodnotu firmy získáme jako součet 
současné hodnoty očekávaného cash flow při úplném financování vlastními prostředky 
a současné hodnoty daňového štítu požitím cizího kapitálu.  
  
Bilanční modely 
Jedná se o skupinu modelů. Jejichž společným znakem je to, že se při stanovení vnitřní 
hodnoty akcie opírají o data zveřejněné bilance společnosti. Hodnotami, kterých tyto 
modely konkrétně využívají, bývají nejčastěji:  
- nominální hodnota 
- účetní hodnota vlastního jmění 
- substituční hodnota 
- likvidační hodnota 
- reprodukční hodnota  
- substanční hodnota.  
 
Podílem tržní ceny akcie a její účetní hodnoty lze získat jeden z nejpoužívanějších 
ukazatelů v praxi, nazývaný jako poměr aktuálního kurzu akcie k účetní hodnotě 
vlastního kapitálu připadající na jednu akcii, všeobecně označovaný jako P/BV (price-
to-book-value-ratio). Pokud bude hodnota ukazatele větší než 1, znamená to, že kurz 
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akcie je vyšší než účetní hodnota vlastního kapitálu na ni připadající, bude-li nižší než 
jedna, bude tomu naopak.  
 
Finanční analýza podniku  
Finanční analýza podniku je jedno z nejvýznamnějších metod fundamentální analýzy, 
umožňuje za pomoci specifických postupů provést diagnózu finančního hospodaření 
každé společnosti. Konkrétně vychází z pohledu do minulosti, tedy z účetních výkazů 
minulých let, a následně umožňuje odhalit jak vývojové trendy firmy, tak i případné 
poruchy v jejím hospodaření. Za nutné účetní výkazy jsou považovány Rozvaha a 
Výkaz zisků a ztrát.  
 
Nejpoužívanějším nástrojem finanční analýzy je analýza poměrových ukazatelů, a to 
především ukazatelů zadluženosti, likvidity, aktivity, rentability, tržní hodnoty firmy.  
 
Konkrétní význam tohoto členění spočívá v tom, že uvedené jednotlivé skupiny 
ukazatelů se různým způsobem podílejí na hodnocení podniku ze tří obecně 
nejznámějších hledisek, kterými jsou jeho finanční stabilita, výnosnost a následně i 
kapitálový potenciál.  
 
V praxi nejčastěji používanými ukazateli jsou ukazatele rentability ROE a ROA. 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu - ROE (čistý zisk / vlastní kapitál) představuje 
schopnost zhodnocovat vložený kapitál. Ukazatel rentability celkově vloženého kapitálu 
- ROA (čistý zisk + úroky po zdanění) / celková aktiva) představuje výsledný efekt 
dosahovaný z celkového kapitálu. 
 
Pro většinu akcionářů jediný příjem z držení akcií, kromě výnosu z nárůstu hodnoty 
akcie, je dividendový výnos (dividenda na jednu akcii / kurz akcie). Je to roční 
procentuální výnos z dividend při aktuální ceně.  
 
Dividendová politika firmy je odrazem současné i budoucí stability zisku. Dividendy 
proto vyplácejí především firmy působící na zralém trhu, který není nadprůměrně 
citlivý vůči výkyvům ekonomiky a akciových trhu. Historická zkušenost ukazuje, že 
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firmy nerady snižují dividendu, trh totiž takový krok považuje za negativní signál 
vývoje budoucích zisku. Proto naprostá většina firem dividendy nesnižuje ani v případě 
oslabení ekonomického růstu a poklesu akciových trhu. Dividendy tedy můžeme 
považovat za významný stabilizační prvek investice do akciového titulu.  
 
Některé obory typicky vyplácejí vyšší dividendy než jiné. Jedná se o odvětví se 
stabilním cash-flow, k nimž patří například banky, utility, telekomunikační společnosti 
nebo tabákoví výrobci. Firmy z těchto oboru často vyplácejí velkou část čistého zisku 
na dividendách (nad 60%, často i ke 100%).  
 
Výplatní poměr je charakterizován poměrem dividenda na akcii / čistý zisk na akcii. 
Výplatní poměr vyjadřuje, jak velký podíl vytvořeného zisku je vyplácen akcionářům 
v podobě dividend.  
 
Čistý zisk na akcii – EPS (čistý zisk / počet emitovaných akcií) ukazuje, jaká část zisku 
připadá na 1 akcii. Používá se k porovnání několika společností.  
 
 
5.2. Technická analýza  
 
Technická analýza je založena na vývoji cen akcií v minulosti. Vychází z hypotézy, že 
ceny akcií odrážejí všechny faktory včetně psychologických, které jsou při krátkodobém 
investování důležitější než faktory vstupující do fundamentální analýzy. Na základě 
dosavadního vývoje cen akcií je pak údajně možné lépe odhadnout trendy a snížit riziko 
investování. Technická analýzy se soustřeďuje pouze na dění na kapitálovém trhu, tj. na 
minulé a současné informace o cenách akcií a objemu transakcí. Snaží se předpovědět 
vývoj cen jednotlivých akcií i celkový vývoj trhu. Hlavním cílem je odhadnout 
s předstihem změny v trendech cen akcií. Hledá odpověď na otázku, kdy prodej nebo 
nákup uskutečnit, na rozdíl od fundamentální analýzy, jejíž cílem je dát odpověď na 
otázku jaké akcie koupit nebo prodat.  
 
Technická analýza je umění předvídat změny cenových trendů dříve, než k nim dojde.  
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Základní východiska technické analýzy jsou  následující: 
 v tržních cenách akcií se odráží vše, co je může ovlivnit. Všechny druhy vlivů 
jsou obsaženy a vyjádřeny v cenách a výkyvy cen jsou odrazem vývoje nabídky 
a poptávky.  
 ceny se vyvíjejí v trendech a trendy mají určitou míru setrvačnosti 
 vývojové cykly a formace se opakují. Tento princip vychází z lidské podstaty 
reagovat za stejných okolností podobně.  
 
 
5.2.1. Downova teorie 
 
Downova teorie vychází z předpokladu, že většina akcií se chová na akciových trzích 
podobným způsobem, zatímco jen velmi málo akcií vykazuje jiné chování. Tato 
domněnka dává možnost znázornit celkový trh pomocí indexů. Pohyb akciových kurzů 
se skládá ze tří trendních komponentů: 
- primární trend trvá od jednoho roku do několika let 
- Primární trend je ovlivňován menšími tzv. sekundárními trendy, které trvají 
několik měsíců 
- a trendy terciárními, které trvají od několika dní až po několik týdnů.  
 
Obr. č. 4: Primární,  sekundární  a terciární trend 
 
Zdroj: Jílek, J.: Finanční trhy 
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Na základě dlouholetých pozorování vývoje cen akcií je možné sestavit určitý „katalog“ 
standardních průběhů cen akcií. Linie trendu je podle obr. č. 4 přímka proložená při 
vzrůstu cen akcií nejnižšími body nebo podle obr. č. 5 Přímka proložená při poklesu cen 
akcií nejnižšími body. Při vzrůstající ceně může pokles křivky cen pod linii trendu 
znamenat rychlou změnu trendu na klesající trend a opačně při klesajícím trendu může 
znamenat rychlou změnu trendu na rostoucí trend. Nad rostoucí nebo klesající linii 
trendu se obvykle ve vzdálenosti několika procent stanoví bezpečnostní křivka. Za 
okamžik změny tendence se pak považuje okamžik, kdy křivka cen protne tuto 
bezpečnostní přímku. Použití bezpečnostní přímky chrání investora před chybným 
průběhem ceny akcie.  
 
Obr. č. 5: Rostoucí linie trendu 
 
Zdroj: Jílek, J.: Finanční trhy 
 
Obr. č 6: Klesající linie trendu 
 
Zdroj: Jílek, J.: Finanční trhy 
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Někdy se stává, že u rostoucí linie trendu lze vrcholy proložit přímku rovnoběžnou 
s linií trendu, tzv. linii návratu. Průběh ceny mezi linií trendu a linií návratu (tj. 
v rostoucím kanálu) je možné využít ke krátkodobým investicím (obr. č.7). V rostoucím 
kanálu je vhodné akcie nakoupit při ceně blízké linii trendu a prodat při ceně blízké linii 
návratu. Jestliže se tato předpověď o návratu ceny do linie návratu nesplní a ceny opustí 
kanál až za bezpečnostní přímku, potom je zapotřebí předpověď změnit. Cena bude 
pravděpodobně dále růst a je tedy vhodné akcie nakoupit. Naopak při poklesu ceny pod 
kanál až pod bezpečnostní přímku je vhodné akcie prodat. V případě dlouhodobého 
investování se nedoporučuje prodávat ani nakupovat, jestliže cena je uvnitř kanálu.  
 
Obr. č. 7: Kanál ohraničený linií trendu a linií návratu 
 
Zdroj: Jílek, J.: Finanční trhy 
 
5.2.2. Grafy a formace 
 
V moderní technické analýze se rozeznává několik typů grafů. K nejznámějším a 
nejpoužívanějším patří grafy čárové a svíčkové. Ceny na grafech pak často tvoří různé 
grafické obrazce a formace, které předznamenávají pozastavení, obrat nebo pokračování 










5.2.3. Support a resistance hranice 
 
Support  kurz akcie, kde je velice silná podpora ze strany kupujících  
Resistance  kurz akcie, u kterého je vidět silný odpor pro další posilování  
 
Důvodem, proč tyto ukazatele fungují, je psychologie účastníků trhu. Ti totiž mají 
tendenci kupovat a prodávat cenné papíry na základě hodnot z minulosti. Úroveň cen 
z minulosti se v budoucnu často opakují a informování toho mohou využít ke vstupu a 
k výstupu z obchodů s velkou pravděpodobností úspěchu. Čím vícekrát ceny reagují na 
příslušný support a resistanci, tím je větší pravděpodobnost, že v budoucnu na tyto 
hodnoty budou reagovat opět. To znamená, že když se ceny zastaví na supportu  
(resistance) třikrát, je pravděpodobné, že po čtvrté se zde zastaví také. Pokud však je 
support (resistance) hranice proražena, tak se v dalším období stává silnou resistance 
(support) hranicí. 
 
Platné trendové čáry spolu se support a resistence patří vůbec k nejpoužívanějším 














Fundamentální versus technická analýza 
Nejúčinnější a pro mnohé investory i nejvíce pochopitelné, je využití jak fundamentální 
tak technické analýzy dohromady. Fundamentální analýzou se jednoduše oddělí zrno od 
plev pomocí srovnání silných sektorů, odvětví a nakonec vlastních akcií a technickou 
analýzou se pak načasuje daný obchod. Je důležité si uvědomit, že fundamentální 
analýza slouží pro dlouhodobý vývoj ceny akcie a technická analýza nalezne uplatnění 
spíše v kratším měřítku.  
 
 
5.3. Psychologická analýza  
 
Tato analýza se používá v krátkodobějším horizontu a je doménou zejména spekulantů, 
kteří sledují momentální sílu nákupních a prodejních příkazů. Dle této síly pak nakupují 
(prodávají) akcie a využívají ta vln, které vytváří ti velcí obchodníci. Zpravidla je tato 
analýza používána hlavně na méně rozvinutých akciových trzích, kde jeden silnější 




6. Měnové riziko a pákové produkty jako způsob 
měnového zajištění  
 
Protože se nechci omezovat pouze na český akciový trh, který není zdaleka tak 
rozvinutý jako zahraniční akciové trhy budu se snažit vyřešit problém měnového rizika.  
Jelikož jsme český investor, bude pro mě stěžejní vyčíslení výnosů v české měně a ne 
např. v eurech nebo dolarech. Při stále posilující české koruně se dostávám do situace, 
kdy výnos z akcií vyčíslený v eurech bude kladný, avšak po přepočtu do českých korun 
již nebude tak vysoký nebo bude dokonce záporný. Podívejme se na následující příklad: 
 
Koupíme-li  za 40 eur akcie společnosti Peugeot při kurzu eura za 32 korun, pak je náš 
výnos počítaný v korunách ovlivňován dvěma faktory současně. Cenou akcií Peugeot a 
kurzem eura ke koruně. Jestliže například o rok později stojí akcie Peugeot 43 eur a 
kurz koruny k euru se změnil na 29 korun, je náš výnos počítaný v eurech 7,5 %, avšak 
výos počítaný v korunách je záporný, přibližně 2,5 %.  
 
Pokud ke svému životu, k většině výdajů potřebuji koruny, pak mě neuspokojí kladný 
výnos v eurech. Proto budu volit pro měnové zajištění certifikáty s podkladovým 
aktivem měnový kurz EUR/CZK. V dalších řádcích si přiblížíme podstatu a certifikátů.  
 
6.1. Moderní strukturované produkty  
 
V posledních letech se staly velmi oblíbené moderní finanční produkty, které jsou 
schopné uspokojit přání drobných i institucionálních investorů. Při investicích do 
moderních strukturovaných produktů (někdy se označují jako retail deriváty) si 
investoři musí pouze vytvořit názor, jak se budou kurzy zvolených podkladových aktiv 
vyvíjet v příštích dnech, týdnech, měsících a letech. Investoři si mohou stanovit svůj 
vlastní výnosově rizikový profil. 
 
Hodnota těchto produktů závisí zpravidla na vývoji podkladového aktiva, na které je 
daný produkt emitován. Podkladovým aktivem mohou být: 
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 jednotlivé akcie  
 akciové indexy  
 akciové koše – baskets – emitentem je individuálně vytvořené portfolio cenných 
papírů  
 dluhopisové indexy 
 měny 
 komodity (drahé kovy) 
 
S moderními strukturovanými produkty je možné participovat nejen na rostoucím, ale 
také na stagnujícím nebo klesajícím trhu. Jsou zpravidla nabízeny v cenách, které 
většinou  nepřekračují hranici 10 či 100 EUR. Oslovují tak investory, jež disponují jen 
malým finančním obnosem.  
 
Moderní strukturované certifikáty se dají členit podle mnoha kritérií, jedním z nich je 






Na trhu s těmito produkty je aktivních zhruba 30 bank. Nesporným vůdcem je Deutsche 
Bank, která společně s UBS, ABN Amro, Sal. Oppenheim, a HypoVereinsbank 
dosahuje tržního podílu přes 70 procent. Dalších necelých 30 procent trhu připadá na 
                                                 
2
 SVOBODA, M.: Jak investovat aneb Anatomie burzovních lží. 1. vydání Brno, Computer Press 2004. 




Investiční produkty Pákové produkty 
Investiční certifikáty Akciové dluhopisy Warranty Knock-Out produkty 
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Commerzbank, Dresder Bank, Société Générale, Goldman Sachs, DZ Bank, Raiffeisen 
Centrobank a HSBC Trinkaus.   
 
Informace a aktuální kurzy lze získat zdarma a většinou velmi rychle přímo na burze, 
kde se investiční certifikáty a pákové produkty zpravidla běžně obchodují. Jedná se 
například o burzu ve Stuttgartu (www.boerse-stuttgart.de).  
 
Pákové certifikáty a warranty se řadí mezi tzv. "sekuritizované deriváty" - futures a 
opční kontrakty, upravené pro potřeby drobné investorské veřejnosti. Pomocí těchto 
produktů mohou investoři participovat na vývoji cen podkladových aktiv, kterými jsou 
jednotlivé akcie, akciové indexy, komodity (zlato, ropa, stříbro, platina aj.), dluhopisy či 
měnové kurzy. Jsou emitovány předními finančními institucemi a bankami, které na 
burzách plní zároveň úlohu "tvůrce trhu" a zajišťují dostatečnou likviditu pro jejich 
obchodování. Samotné burzy přísně dohlížejí na tyto emitenty a kontrolují, zda jsou 




Nákupem warrantu investor získává právo, nikoliv povinnost na nákup (Call) nebo 
prodej (Put) podkladového aktiva za předem stanovenou cenu (Strike) během 
(americký) nebo v pevně stanovenou dobu  (expirace) (evropský).  
 
Za toto právo musí prodávajícímu zaplatit stanovenou cenu. Emitenty jsou banky, 
finanční zprostředkovatelé, spořitelny a instituce poskytující úvěry. Doba trvání 
warrantů je omezená a předem pevně stanovená. 
 
Konstrukce warrantů je postavena na finanční páce, která zajišťuje, že kurzovní změny 
podkladového aktiva se nadproporcionálně projeví na kurzovních změnách warrantů. 
Lze tedy dosáhnout nadproporcionálních zisků při příznivém vývoji kurzů, v opačném 
případě jsou warranty na konci doby trvání bezcenné. Podkladovými aktivy mohou být: 




• Call – představují právo na nákup 
• Put – ztělesňuje právo na prodej 
 
Cena warrantů je odvozena od ceny podkladového aktiva oceněním pomocí modelů – 
Black-Scholes3, Binomický model (není závislá na nabídce nebo poptávce).  Proměnné 
ovlivňující cenu warrantu:  
 Cena podkladového aktiva 
 Cena strike 
 Čas do splatnosti  




Cena warrantu je tvořena dvěma složkami, a to vnitřní hodnotou a časovou hodnotou. 
Pro využití moderního strukturovaného produktu pro zajištění mého portfolia proti 
poklesu kurzu měny je pro mě důležitý zejména to, jak časová hodnota ovlivňuje cenu 
warrantu.  
 
Časová hodnota warrantu je prémie, kterou platí investor za očekávaný budoucí výnos 
(že se cena warrantu bude pohybovat do splatnosti požadovaným směrem). Čím větší je 
doba splatnosti, tím větší je možnost budoucích zisků a tím vyšší je cena warrantu. 
 
V první polovině života ztrácí warrant třetinu časové hodnoty, ve druhé polovině potom 
zbývající dvě třetiny. Především kvůli vlivu časové hodnoty na cenu warrantu budu 






                                                 
3
 Více informací např. v literatuře: Jílek Josef – Termínované a opční obchody. 1. vydání Praha, Grada 
Publishing 1995. 288s. ISBN 80-7169-183-6. 
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6.1.2. Knock-Out certifikáty 
 
Knock-Out certifikáty jsou finanční instrumenty (sekuritizované futures kontrakty), 
někdy nazývané také turbo certifikáty či mini futures atd., pomocí kterých investor 
participuje jedna ku jedné na vývoji ceny podkladového aktiva. Jedná se o warranty se 
zabudovanou Knock-Out hranicí, při jejímž dosažení se stává certifikát bezcenný a 
přestává se obchodovat. V zásadě se rozlišují dva druhy Knock-Out certifikátů - 
"bull"(call) certifikáty a "bear" (put) certifikáty.  
 
Bull certifikát (někdy také nazýván mini long futures nebo call certifikát)  
je analogií dlouhé - kupní pozice podkladového aktiva, kdy investor spekuluje na růst 
ceny podkladového aktiva. Knock-Out hranice leží u tohoto certifikátu pod aktuálním 
kurzem podkladového aktiva. Finanční páky je dosaženo mírou financování pozice v 
daném podkladovém aktivu emitentem certifikátu. Ten implicitně financuje podstatnou 
část otevřené pozice (vše do výše předem stanovené realizační ceny). Investor nakupuje 
potom certifikát za zlomek hodnoty podkladového aktiva (kurz podkladového aktiva - 




Při ceně podkladového aktiva 50 EUR a realizační ceně 47 EUR zaplatí investor za 
Knock-Out certifikát pouze 3 EUR. Při pohybu podkladového aktiva o 0,5 EUR (1 %) 
se zvýší/sníží cena Knock-Out certifikátu také o 0,5 EUR (víc jak 16 %).  
 
Bear certifikát (někdy také nazýván mini short futures nebo put certifikát)  
je analogií krátké - prodejní pozice podkladového aktiva, kdy investor spekuluje na 
pokles ceny. Knock-Out hranice leží nad aktuálním kurzem podkladového aktiva. 
Finanční páky je dosaženo na obdobném principu jako u bull certifikátu s tím, že kurz 
bear certifikátu roste při poklesu kurzu podkladového aktiva. 
 
Pákový efekt 
Turbo certifikáty disponují tzv. pákou, která funguje jako násobitel zisků a ztrát. 
Vzroste-li podkladové aktivum o 1 %, výnos z turbo certifikátu bude 10 % při páce 10.  
Pákou jsme násobili procentuální vzrůst podkladového aktiva. Jak dále uvidíme, pákový 
efekt vzniká díky tomu, že začínáme s menším počátečním vkladem než u přímé 
investice do podkladového aktiva, ale absolutní přírůstky jsou stejné. 
 
Funkce 
Pomocí turbo certifikátů spekulujeme na vývoj podkladového aktiva jako u přímé 
investice, ale platíme pouze rozdíl mezi aktuálním kurzem podkladového aktiva a 
hodnotou STRIKE, která je u turbo-long certifikátů (spekulace na vzestup)  pod  
aktuálním kurzem podkladového aktiva. Cenu certifikátu tedy vypočítáme podle 
následujícího vzorce: 
 
Kurz turbo LONG = (kurz podkladového aktiva – STRIKE) * poměr odběru 
 
Ke kurzu tohoto certifikátu bývá ještě od emitenta připočítávaný úrok za to, že platíme 




Při vzestupu kurzu podkladového aktiva se rozdíl ve vzorci zvětšuje a tím posiluje i 
cena certifikátu. Absolutně posiluje aktivum i certifikát stejně, ale relativně 
(procentuálně) posiluje turbo certifikát rychleji, protože je počáteční investice 
(procentuální základ) menší.  
 
Příklad: 
Typ cenného papíru:    turbo-long certifikát  
Podkladové aktivum:   Akcie ABC  
Aktuální kurz podkladového aktiva:  100 EUR  
STRIKE:    90 EUR  
Knock-out:     90 EUR  
Poměr odběru:    1:1  
Splatnost:     30.6.2008  
=>Aktuální cena turbo certifikátu: 10 EUR  
 




Jak ukazuje tabulka č. 5 a obr. č. 10, stoupne-li kurz podkladového aktiva o 1 EUR  
(1 %) na 101 EUR, stoupne cena certifikátu také o 1 EUR na 11 EUR, tedy ale o 10 %. 
Páka tak umožnila mnohem vyšší výnos, než přímá investice do akcie. Samozřejmě, že 







Obr.  č. 10: Vývoj knock-out certifikátu a podkladového aktiva 
 
    Zdroj: brokerjet.ecetra.com 
 
U turbo certifikátů je ještě tzv. hranice knock-out. Knock-out je u klasických turbo 
certifikátů shodný s hodnotou STRIKE. V případě, že kurz podkladového aktiva 
dosáhne hodnoty knock-out nebo tuto hranici protne směrem dolů (u typu Long), turbo 
certifikát ztratí navždy svou hodnotu a s certifikátem se přestane navždy obchodovat. 
Turbo certifikáty jsou tedy velice rizikovou investicí, která může přinést velké zisky ale 
i velké ztráty. Emitenti nyní nabízejí i certifikáty, jejichž knock-out hranice se nerovná 
hodnotě STRIKE. 
 
Spekulace na pokles 
Jak již bylo na začátku zmíněno, turbo certifikáty umožňují investorům vydělávat i na 
klesajících trzích. Certifikát je potom označován jako short. Cena turbo-short certifikátu 
je počítána podobně jako u typu long, ale hodnota STRIKE je v tomto případě vždy nad 
aktuálním kurzem podkladového aktiva. Za certifikát zaplatíme pouze rozdíl mezi 
hodnotou STRIKE a kurzem podkladového aktiva. 
 
 Kurz turbo SHORT = (STRIKE - kurz podkladového aktiva) * poměr odběru 
 
Při poklesu ceny podkladového aktiva se tento rozdíl bude zvětšovat a tím bude růst i 
cena certifikátu. Při posílení podkladového aktiva se ale rozdíl bude zmenšovat a 
certifikát tak bude ztrácet na své hodnotě. 
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Investor může zahrnout turbo certifikáty do mnoha investičních strategií. Mohou být 
použity ke krátkodobým spekulacím v rámci jednoho dne, k větší diverzifikaci investice 
a nebo i k zajištění portfolia. Záleží na velikosti zvolené páky. Páka je o to větší, čím 
blíže je hodnota STRIKE k aktuálnímu kurzu podkladového aktiva. Rozdíl mezi 
STRIKE a aktuální hodnotou podkladového aktiva je potom malý, a proto je i cena 
certifikátu poměrně malá. Každá nepatrná změna podkladového aktiva tak vyvolá 
velkou procentuální změnu ceny certifikátu. Nesmíme ale zapomenout na skutečnost, že 
čím blíž je aktuální kurz podkladového aktiva k hodnotě STRIKE, tím více se tento kurz 
blíží hranici Knock-out a certifikát je rizikovější. V nabídce emitentů je mnoho 
certifikátů s různou hodnotou STRIKE, záleží tedy vždy na každém investorovi, jak 
chce riskovat a podle toho vybere svůj turbo certifikát. 
 
Transparentnost: 
Cena certifikátu je jednoduše zjistitelná, protože vlivy ostatních faktorů, jako je 
například volatilita podkladového aktiva, jsou pouze nepatrné. To znamená, že si 
můžeme vždy přesně spočítat, o kolik se zvýší/sníží cena certifikátu, když podkladové 
aktivum posílí/ztratí o několik procent. 
 
Tyto certifikáty je možné využít také k zajištění portfolia proti poklesům. 
 
Burzovní obchodování 
Největší burzy jsou ve Frankfurtu (Smart Trading) a ve Stuttgartu (EUWAX). 
Prostřednictvím těchto burz je možné obchodovat od 9.00 do 20.00. Výhoda burz je v 
zadávání limitních objednávek a stop loss příkazů. Což je často u obchodování s turbo 
certifikáty životně důležité. Ve Frankfurtu a Stuttgartu se objednávky od brokerských 
společností dostávají do kontrolního systému a jsou stále porovnávány s kurzy, které 
vyhlašují emitenti. V případě, že se ceny shodují, tak jsou obě strany obchodu 
spárovány a obchod je uskutečněn. Investor je v několika vteřinách informován o 
uskutečnění obchodu. Narozdíl od obchodování s akciemi nepotřebují investoři žádnou 
protistranu k tomu, aby mohli turbo certifikát koupit nebo prodat. Banky totiž, jak u 
burzovního tak i u mimoburzovního obchodování, garantují uskutečnění obchodu na 
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principu nejlepší ceny. Za to si banky účtují rozdíl mezi nákupním a prodejním kurzem 
takzvaný spread. 
 
Turbo certifikát využiji pro měnové zajištění proti poklesu kurzu měny CZK/EUR. Na 
grafu č. 1 můžeme vidět pokles kurzu měny CZK/EUR za poslední rok.  
 

























Oddíl III. Analýza problému a současné situace 
 
7. Stav ekonomiky a současná situace na trhu cenných 
papírů 
 
Kapitálové trhy procházejí velmi turbulentním obdobím. Mají za sebou rozsáhlé 
korekce z léta a podzimu roku 2007 a také ze začátku letošního roku. Volatilita 
kapitálového trhu, které jsme poslední dobou svědky, vyvolává vrásky na čele mnoha 
investorů. Přesto však zahraniční burzy překonávaly v loňském roce svá maxima. 
Hlavními faktory ovlivňujícími dění na trzích byly hypotéční a úvěrová krize, posilující 
ropa a naopak oslabující dolar.  
 
Hypoteční trh USA lze označit za jeden z hlavních faktorů, které poslední dobou 
ovlivňují dění na akciových trzích. Na druhé straně je fenoménem roku připravenost 
centrálních bank v případě problémů zasáhnout a trh podpořit. Tato připravenost se 
projevila jak během tržních turbulencí v létě 2007, tak i na samotném konci roku. 
Vědomí, že centrální bankéři sledují pozorně dění na finančních trzích a jsou ochotni v 
případě problémů zasáhnout, je významnou zprávou tohoto roku, která může dát 
podporu trhům i v roce následujícím.  
 
Celkově ovšem trh těžil především z neustávajícího silného růstu globálních ekonomik, 
především těch asijských. Z pohledu jejich vysoké energetické náročnosti nepřekvapuje, 
že letošními "vítězi" na trhu jsou právě společnosti z energetického sektoru, těžící z 
vysoké poptávky po komoditách a tedy z vysokých cen ropy, elektřiny a dalších 
komodit. 
 
Zmíněné aspekty budou ovlivňovat dění rovněž v příštím roce. Stejně tak jako postoj 
FEDu4 k otázce úrokových sazeb, přičemž trhy by uvítaly jejich další výrazné 
snižování. 
                                                 
4
 FED znamená zkratku Federálního rezervního systému. Je to americká obdoba centrální banky. Fed se 
ale skládá z 12 bank, které jsou provozovány nezávislými subjekty. O měnové politice rozhoduje rada 
šesti guvernérů, které jmenuje prezident. 
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Český trh se řadí stále mezi tzv. „emerging markets“, u kterých investoři očekávají 
vyšší výnosy s porovnáním s vyspělými trhy, zároveň jsou tyto trhy mnohem více 
volatilní. Pražská burza v minulém roce posílila o 14,2 %, čímž překonala výkonnost 
indexu DJ Euro Stoxx 50, stejně jako regionální indexy WIG a BUX. Během lednových 
výprodejů ovšem pražská burza ztratila veškeré loňské zisky.  
 
Hlavním tématem pro letošní rok se zdá být hrozba recese v USA a zpomalení v 
západní Evropě. Česká ekonomika je exportně závislá především na ekonomice 
Německa, proto jakékoliv zpomalení této ekonomiky bude mít vliv na ekonomiku 
českou. Žádná z firem kotovaných na pražské burze však není plně závislá na 




Oddíl IV. Vlastní návrhy řešení 
 
8. Diverzifikace portfolia 
 
8.1. Věřitel v repo-operaci  
 
S obchodníkem s cennými papíry si sjednám dohodu o poskytování hotovosti na repo-
operace s minimálním výnosem 5 % p.a. Peněžní prostředky složím na účet k tomu 
zřízený u obchodníka s cennými papíry. Na českém trhu cenných papírů je běžná praxe, 
že jsou repo-operace sjednávány na jeden týden až měsíc s dalším rolováním. Peněžní 
prostředky mají tedy dobrou likviditu a po ukončení sjednané repo-operace si je můžu 
stáhnout.  
 
8.2. Investice do akcií 
 
Moje portfolio se bude skládat z akcií obchodovaných jak na české burze, a to 
v systému SPAD, tak na burze německé, kde budu nakupovat na elektronickém trhu 
XETRA. Všechny vybrané akcie do mého portfolia patří k tzv. „blue chips“. Jedná se o 
nejkvalitnější akcie obsažené v prestižních indexech, a to v českém PX indexu a 
v německém indexu DAX.  
 
Pro splnění základních podmínek diverzifikace jsem se rozhodla vybírat společnosti 
z různých odvětví ekonomiky.  
 
Při výběru českých akcií jsme se přikláněla spíše k fundamentální analýze těchto 
společností a u německých akcií spíše k technické analýze. Důvodem tohoto rozhodnutí 
je fakt, že německý trh je daleko rozvinutější a objemy obchodů jsou několikanásobně 
větší než na pražské burze, což je předpoklad pro lepší uplatnění technické analýzy.  
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Zpracování kompletních fundamentálních analýz akcií není cílem této práce, proto budu 
dále vycházet běžně dostupných fundamentálních analýz zpracovaných analytiky 
různých makléřských společností a z aktuálních hospodářských výsledků jednotlivých 
společností.  
 
Pro velmi dobré hospodářské výsledky a jiné fundamentální ukazatele, také využitím 
poznatků technické analýzy jsem si vybrala akcie těchto společností:  
 investice v CZK   
- ČEZ 
- Telefónica O2  
- Erste Bank  
 investice v EUR   
- Deutsche Boerse AG 
- MAN AG 
- BASF AG 
- ThyssenKrupp AG 
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ČEZ a.s. je vertikálně integrovaná elektrárenská společnost se sídlem v České republice. 
Management firmy v posledních letech využil přeměny evropského trhu s elektřinou k 
posílení svého vlivu v regionu střední a východní Evropy a díky několika úspěšným 
akvizicím v Bulharsku, Rumunsku a Polsku se zařadil po bok nejvýznamnějších 
evropských hráčů v elektrárenském sektoru. Na domácím trhu zůstává s více než 70% 
podílem jednoznačně největším výrobcem elektrické energie. Jeho podíl na koncovém 
trhu kvůli otevření trhu konkurenci podle očekávání klesá, nicméně firma tento pokles 
více než kompenzuje exportem vyrobené elektrické energie do okolních států. ČEZ v 
současné době disponuje instalovanou kapacitou 12,3 GW na domácím trhu, v roce 
2006 navíc skupina získala díky akvizicím elektráren v Polsku a Bulharsku další 2,1 
GW kapacit. Přes 40% elektřiny vyrábí ČEZ v jaderných elektrárnách Temelín a 
Dukovany a tímto podílem se řadí na vedoucí příčky v Evropě spolu s německým 
E.ONem a francouzským EdF. Majoritním vlastníkem ve firmě je stát prostřednictvím 
Ministerstva financí ČR. 
 
Silný růst tržeb i zisků společnosti ČEZ je v poslední době tažen poměrně razantní 
konvergencí českých cen elektrické energie k cenám německým, podporován stále 
zřetelnějším převisem poptávky po elektřině nad její nabídkou v celém regionu střední a 
východní Evropy. ČEZ má z tohoto pohledu velmi výhodnou pozici na trhu jednak díky 
své geografické poloze, jednak díky příznivé struktuře výroby. Ta spočívá především na 
jaderných a uhelných elektrárnách, jejichž kapacita vzhledem k domácí spotřebě je 
(zatím) poměrně vysoká a umožňuje ČEZu jako jedné z mála evropských utilit 
participovat na vysokých cenám elektřiny díky exportu. Vysoká poptávka v regionu 
zmíněná výše navíc znamená pro ČEZ téměř jistotu, že svoji produkci bez problémů na 






 hospodářské výsledky 
Společnost ČEZ za rok 2007 vykázala tržby ve výši 174,6 mld. Kč, což představovalo 
9,4% meziroční nárůst. Na provozní úrovni si CEZ i v loňském roce udržel vysoce 
nadprůměrné marže a prokázal efektivní kontrolu nákladu. EBITDA marže dosáhla 
43,2% a EBIT marže 30,5%, úroveň čistého zisku ve výši 41,5 mld. 
 
 cena energií 
Ceny elektrické energie se pohybují v silné pozitivní korelaci s cenami ropy a dalších 
komodit jako je např. uhlí. Cena elektřiny na lipské burze aktuálně dosahuje rekordních 
úrovní v okolí 65 EUR/MWh a současné ceny futures kontraktu ukazují, že trh očekává 
i v dalších letech růst cen elektrické energie v oblasti střední Evropy. 
 
 dividendová politika 
Společnost ČEZ na sklonku minulého roku oznámila a při celoročních výsledcích 
potvrdila změnu dividendové politiky. Dosavadní výplatní pásmo v rozmezí 40-50% 
čistého zisku bylo zvýšeno na 50-60% čistého zisku. 
 
 zpětný odkup akcií 
Kromě dividendy firma od loňského roku vrací investorům hotovost ve formě zpětného 
odkupu vlastních akcií. Současný program je prakticky ukončen, když firma již 
odkoupila cca 9,5 % vlastních akcií. Management firmy však v minulých dnech potvrdil 
očekávání, že pro nedostatek akvizičních příležitostí (resp. realizovaných akvizicí) 
prodlouží buyback i na další období. 
 
Akcie ČEZu jsou tak řazeny mezi ty nejzajímavější investice, a to hlavně z 
dlouhodobého horizontu. Průměrná cílová cena od jednotlivých analytiků je na úrovni 
1384 Kč. V současné době se tyto akcie obchodují kolem 1200 Kč. Na této úrovni se 












Společnost Telefónica O2 Czech Republic, a.s. vznikla v roce 2006, sloučením 
provozovatele pevných telefonních linek známého jako bývalý Český Telecom, a.s. a 
jeho dceřiné spoleřnosti, mobilního operátora Eurotel Praha, spol. s r.o. Tomuto 
sloučení předcházela privatizace státního podniku Český Telecom, kdy státní podíl 
51,1% koupila v roce 2005 za 82.6 mld. Kč španělská telekomunikační skupina 
Telefónica S.A., jedna z největších telekomunikačních skupin na světě. Od tohoto 
sloučení tedy existuje Telefónica O2 Czech Republic jako jediný integrovaný 
telekomunikační operátor v České republice. Na domácím trhu jsou konkurenty 
Telefónicy O2 další mobilní operátoři, T-Mobile a Vodafone, v průběhu roku 2008 pak 
plánuje spuštění své mobilní sítě čtvrtý operátor Mobilkom, pod obchodní značkou 
U:fon. Na Slovensku jsou konkurenčními mobilními operátory Orange a T-Mobile, ten 
navíc provozuje i Slovenskou síť pevných linek. Sídlo společnosti Telefónica O2 Czech 
Republic se nachází v Praze. Telefónica O2 Czech Republic pak má několik dceřiných 
společností, které pokrývají některé z jejich činností, např. datové přenosy, poradenství, 
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financování ostatních společností ve skupině, provoz sítě a služeb na Slovensku 
zabezpečuje dceřiná společnost Telefónica O2 Slovakia s.r.o. 
 
Pozitivní faktory: 
 dividendová politika  
Telefónica je titul zajímavý zejména svoji dividendou, společnost vyplácí stabilní 
dividendu v okolí 50 Kč za akcii a také za rok 2007 byla schválena výplata dividendy 
ve výši 50 Kč na akcii, což při současné ceně je dividendový výnos více jak 10 %. 
 
 rozvoj služeb 
V poslední době významně posiluje svoji pozici v oboru IT služeb pro podniky. Ze 
středoevropských operátoru se nejlépe vypořádává s poklesem výnosu ze segmentu 
pevných linek, od roku 2007 rozvíjí mobilní sít na Slovensku. Zajímavým trendem je 
placená reklama na mobilních telefonech (tj. zákazník si nechává od operátora platit či 
poskytovat slevy za to, že si nechá na svůj telefon zasílat reklamní sdělení), zákazníci 
některých západoevropských operátorů o tuto službu zatím projevili nebývalý zájem. 
 
 hospodaření  
Konsolidovaný provozní výsledek a konsolidovaný zisk před zdaněním vzrostly v roce 
2007 meziročně o 21,8 % a 23,5 % na 13,6 mld. Kč a 13,5 mld. Kč na základě poklesu 
konsolidovaných odpisů, amortizace a finančních nákladů. Konsolidovaný čistý zisk v 
roce 2007 dosáhl výše 10,4 mld. Kč, meziročně o 29,5 % více. 
 
 stabilita telekomunikačního sektoru 
V době výrazných poklesů na akciových trzích akcie TO2 nereagovaly na poklesy 
v takové míře jako drtivá většina ostatních akcií z jiných oborů.  
 
 technická analýza 
Současná průměrná cílová cena jednotlivých analytiků je na 567 Kč. Z technické 
analýzy je také vidět silná podpora (support) na hranici 480 Kč, akcie Telefónicy nyní 
představují velice zajímavou středně i krátkodobou obchodní příležitost. 
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Rakouská bankovní skupina Erste je po italském UniCredit druhou největší bankou 
působící v regionu střední a východní Evropy (její aktiva v CEE dosáhla v roce 2006 
cca 60 mld. EUR). Díky včasnému rozpoznání nadprůměrných růstových příležitostí 
expandovala v tomto regionu v době, kdy byly na trhu ještě ty nejzajímavější akviziční 
příležitosti a za relativně dobrou cenu. Erste se v souladu se svým charakterem zaměřila 
na retailově zaměřené banky a akvírovala mimo jiné Českou spořitelnu nebo 
Slovenskou sporiteľňu. Po expanzi na další trhy (Maďarsko, Chorvatsko, Srbsko) přišel 
v loňském roce hit v podobě koupě největší rumunské banky – BCR. Rumunský 







 velmi dobré hospodářské výsledky a dobré výhledy pro další období 
Zisk před zdaněním za rok 20007 dosáhl 1,93 mld. EUR, což představuje 26,7% 
meziroční nárůst. Management společnosti zároveň opět potvrdil své cíle růstu čistého 
zisku pro následující dva roky – konkrétně +20% pro letošní rok a +25% pro rok 2009. 
 
 banka nevykázala téměř žádné ztráty v souvislosti s hypoteční krizí v USA 
V souvislosti s hypoteční krizí v USA, měla spousta bank vysoké odpisy a úvěrové 
ztráty, zatímco Erste Bank téměř žádné, což se projevilo ve splnění očekávání dobrých 
hospodářských výsledků.  
 





 srovnání dle ukazatele P/BV  
Suverénně nejnižší poměr P/BV (cena vůči účetní hodnotě vlastního kapitálu) ze všech 
bank s většinou výnosů pocházejících ze zemí CEE podporuje názor, že akcie Erste 
Bank jsou na trhu v současné době podhodnoceny vůč
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 technická analýza 
Erste Bank má silnou support hranici na úrovní 890 Kč. Akcie Erste Bank mají v 
posledních dnech rostoucí tendenci, očekávám tedy jejich další růst až k jejich 
dvousetdennímu klouzavému průměru (žlutá linie). 
 





8.2.2. Investice v měně EUR 
 
DEUTSCHE BOERSE AG 
Profil společnosti 
Deutsche Boerse je největší burzovní organizací na světě. Investorům nabízí možnost 
vstoupit na globální kapitálový trh a v souvislosti s tím jim poskytuje velmi široké 
portfolio nástrojů. Její produkty a služby tvoří dohromady ucelený řetězec. Ten zahrnuje 
jak obchodování s akciemi, deriváty, vypořádání transakcí, poskytuje informace o 
vývoji na trhu, ale zabývá se také vývojem nových elektronických obchodních systému. 
Náskok před konkurencí se Deutsche Boerse daří udržet díky využívání tzv. 
integrovaného obchodního systému, který umožňuje rychleji a kompletněji vyhovět 
požadavkům klientu. Je založen nejen na obchodování s cennými papíry, ale také na 
poskytování aktuálních informací klientům, vypořádání transakcí, zúčtování, úschovu a 
správu cenných papíru. Deutsche Boerse sestavila a pravidelně kalkuluje několik indexu 
(DAX, X-DAX, M-DAX, TecDAX, DJ Euro Stoxx 50), které jsou často používány 




 hospodaření společnosti 
Hospodářské výsledky Deutsche Boerse byly v roce 2007 rekordní. Společnost 
překonala i velmi dobré výsledky z roku 2006, když tržby zvýšila o 18 % (2,2 mld. eur), 
provozní výsledek o 31 % (1,2 mld. euro) a čistý zisk o 40 % (911,7 mil. euro, tj. 4,7 
euro na akcii). 
 
 dividendová politika 
Ze zisku dosaženého v roce 2007 (4,70 euro na akcii) navrhlo představenstvo vyplatit v 
podobě dividend 2,1 euro na akcii.Deutsche Boerse má v úmyslu v následujících letech 





 zařazení akcií společnosti do prestižního indexu EURO STOCK 50 
Akcie Deutsche Boerse se v roce 2007 staly součástí prestižního indexu EURO STOCK 
50, který zahrnuje 50 největších veřejně obchodovaných společností v Eurozóně. 
 
 očekávání managementu společnosti 
Management společnosti neočekává snížení výkonnosti společnosti v dalších dvou 
letech.  
 
 technická analýza 
V roce 2007 vzrostla cena akcií ze 69 eur na maximální hodnotu 135,7 eur. Důvodem 
negativní nálady na akciových trzích poklesly v posledních týdnech akcie společnosti až 
na hodnotu 90 eur, kde se dostaly na silnou support hranici, která je zobrazena na 
obrázku č. ….  
 
Očekávám, že jednak vlivem silné support hranice a také jednotlivých fundamentálních 
ukazatelů akcie společnosti již nebudou dále výrazně oslabovat. U této investice jsem si 
stanovila ochranný příkaz typu stoploss, který bude umístěn 5 % pod support hranicí 
(cca 85 eur). Většina analytiků doporučuje akcie Deutsche Boerse koupit s průměrnou 
cílovou cenou 127,8 euro na akcii. 
 






Skupina MAN je známá hlavně kvůli výrobě autobusů a nákladních automobilů, věnuje 
se ale i jiným oblastem strojírenství. Vyrábí hlavně silniční dopravní prostředky, 
vznětové motory a diesel-elektrické agregáty, turbomotory, průmyslové stroje a služby.  
V roce 1898 se Maschinenbau-AG Nürnberg (zal. 1841) a Mashinenfabrik Augsburg 
AG (zal. 1840) sloučily do Vereinigte Maschinenfabrik Augsburg und 
Maschinenbaugesellschaft. V roce 1908 získala společnost současné jméno 
Maschinenfabrik Augsburg-Nürnberg AG, Augsburg (M.A.N.).  
 
Pozitivní faktory: 
 hospodaření společnosti  
Zisk MAN AG (MAN), třetího největšího evropského výrobce kamionů, se za 1Q 
zvýšil o 41 % díky prodejům v Polsku a Rusku. Čistý zisk vzrostl na 322 mil EUR / 
2,17 EUR na akcii z 228 mil EUR / 1,49 EUR na akcii minulý rok. Výsledky překonaly 
odhady analytiků ve výši 274 mil EUR. Příjmy vzrostly o 15 % na 3,8 mld. EUR. 
Vedení očekává tento rok nárůst tržeb o 10 % oproti původně ohlášeným 5 %. 
 
Ve výsledcích se příznivě projevil především nárůst podílu výroby v zemích střední a 
východní Evropy (otevřena nová továrna v Polsku) a rychlý růst ekonomik CEE, které 
vede k růstu poptávky po přepravě a tedy i po nákladních automobilech. Firma díky 
svému regionálnímu zaměření a specializaci na nákladní vozidla dokáže poměrně 
úspěšně čelit probíhajícímu zpomalování růstu globální ekonomiky. 
 
 technická analýza 
U těchto akcií je vidět rýsující se nová trendová čára, která je zobrazena na obrázku  
č. 16 tuto trendovou čáru jsem zakreslila jako tečnu třech nejnižších bodů. U této 














BASF je globálně fungují chemická společnost, která si nejen na německé trhu, ale i v 
celosvětovém měřítku dokázala vybudovat pozici ve svém oboru nejsilnější společnosti. 
Jejím primárním trhem je Evropa, nicméně významné postavení zaujímá téměř ve všech 
zemích na světě. Svou činností pokrývá několik segmentu chemického průmyslu, 
kterými jsou především chemikálie, plasty, zušlechťující komponenty, zemědělské 
produkty a výživa, surová ropa a plyn.  
 
Pozitivní faktory: 
 hospodaření společnosti  
Rok 2007 byl z pohledu hospodářských výsledku pro BASF velmi dobrý. Vysoké 
nárůsty se podařilo dosáhnout u tržeb i čistého zisku, což bylo dáno jednak organickým 
růstem, ale také úspěšnými akvizicemi, které BASF v roce 2007 zrealizoval. Tržby 
BASF se zvýšily o 10,2 % a to díky silně rostoucí poptávce i vyšším cenám produkce. 
Růst se přitom podařilo dosáhnout ve všech segmentech. Provozní výsledek se zvýšil o 
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8,4 %, a to především díky schopnosti BASF promítnout nárůst cen vstupních surovin 
do cen produktu. 
 
 dividendová politika 
Společnost BASF vyplácí dividendy ze svého zisku pravidelně každý rok. Dividendy 
představují již několik let (s výjimkou roku 2003) 47 % čistého zisku, také návrh 
dividendy ze zisku 2007 je 3,9 euro, tedy 47 %. Do budoucna si BASF předsevzal 
každý rok dividendu (v absolutní výši) zvyšovat. V případě, že by hospodářský 
výsledek byl horší, než společnost očekává, chce vyplatit dividendu alespoň ve stejné 
výši jako v předchozím roce. 
 
 akcie versus ropa 
Jelikož jedna z divizí této společnosti se zabývá těžbou a zpracováním ropy, je zde vidět 
pozitivní korelace s vývojem ceny ropy, která se v posledních týdnech opět dostala na 
historická maxima. Neočekávám, že v nejbližších týdnech bude cena ropy výrazněji 
klesat, jelikož se blíží letní motoristická sezóna charakteristická výrazně zvýšenou 
spotřebou benzínu.   
 
 odkup akcií (buyback) 
Společnost i v tomto roce pokračuje se započatým zpětným odkupem akcií 
 
 technická analýza  
Na grafu jsou zakresleny dvě čáry – první z nich (vodorovná) signalizuje support 
hranici, která se vytvořila v posledních týdnech na hodnotě 82 EUR, druhá čára 
signalizuje trendovou čáru, která tečnou čtyř nejníže položených bodů za posledních 
šest týdnů. Při posledním dotyku kurzu akcií s touto trendovou čárou jsem se rozhodla 
pro nákup akcií této společnosti do svého portfolia.  
 
Ochranný příkaz typu stoploss umístím těsně pod hranicí support hranice, a to na 
úroveň 82 EUR. Pokud by kurz těchto akcií dosáhl maximálních hodnot z počátku 
tohoto roku (105 EUR), uvažovala bych o jejich prodeji. 
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Profil společnosti  
ThyssenKrupp je jednou z největších německých společností, která se ve svém oboru 
dokázala kromě domácího prostředí prosadit i v celosvětovém měřítku. Firma vznikla 
sloučením dvou společností, které si i v době jejich samostatného působení dokázaly 
vybudovat známé jméno. Zakladateli byli August Thyssen a Alfred Krupp, kteří se již 
od počátku zaměřovali na těžbu uhlí, zpracování oceli a výrobu vysoce kvalitních 
ocelářských výrobků. Postupem času se spolupráce mezi nimi stávala čím dál 
intenzivnější a v roce 1999 vyvrcholila sloučením obou firem. 
 
Předmětem činnosti společnosti ThyssenKrupp je zpracování oceli a nerezavějící oceli a 
produkce ocelářských výrobku. Zabývá se ale také výrobou výtahu a jejich servisem a 
výrobou technologicky náročných strojních komponentu. Domovským trhem 
společnosti je Německo, na které se ThyssenKrupp podařilo dosáhnout vedoucího 
postavení. Velkou část produkce ale uplatňuje také v zahraničí. Silné postavení má 
společnost samozřejmě v sousedních zemích, dále také například v severní Americe, 
Asii i dalších regionech. Z celkového poctu 2 400 závodu je v Německu umístěna asi 




 hospodaření společnosti  
Ve fiskálním roce 2006/2007 se společnosti podařilo dosáhnout nejlepších 
hospodářských výsledku v historii. Společnost vykázala tržby v hodnotě 51,7 mld. euro 
(z toho 36,4 mld. euro, tedy 70 % vyprodukovala Evropa), což představuje meziroční 
nárůst o 10 %. Čistý zisk se potom zvýšil o 29 % na 2,2 mld. euro, tedy 4,30 euro na 
akcii. 
 
 dividendová politika  
Společnost ThyssenKrupp pravidelně vyplácí z dosaženého zisku dividendy. Usiluje 
přitom o stabilní dividendovou politiku. V minulých letech se dividenda v absolutní 
hodnotě zvyšovala, dividendový výplatní poměr se ale pohyboval vždy mírně nad 30 %. 
Dividenda za fiskální rok 2006/2007 činila 1,30 euro na akcii, což představuje 30 % 
čistého zisku. 
 
 očekávání vývoje 
ThyssenKrupp očekává, že v budoucnosti trh s ocelí naváže na nastoupený rostoucí 
trend. I pres očekávaný pokles poptávky v Americe by se spotřeba oceli měla zvyšovat 
a to zejména díky zvyšující se poptávce v Cíne a Indii. Tam by mel být nárůst 
nadprůměrný, i když i v dalších regionech se očekává jeho zvýšení. Celkově by se v 
příštím roce měla spotřeba zvýšit asi o 7 – 8 % a v dlouhodobějším horizontu se 
předpokládá její stabilizace na vysoké úrovni. 
 
 technická analýza  
I v tomto případě jsem nakoupila akcie na základě formující se trendové čáry 
z posledních tří měsíců. Přestože se akcie asi před měsícem dostaly pod tuto trendovou 
linii, rozhodla jsem se je zařadit do svého portfolia, jelikož jsem usoudila, že se jednalo 
o falešné proražení trendové čáry. V horní části grafu jsem zakreslila vodorovnou čáru, 
která signalizuje hranici resistence na úrovni 46 EUR. Tato resistence vznikla spojením 
čtyř vrcholů z minulého roku.        
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8.3. Měnové zajištění portfolia – výběr pákového produktu 
 
Pro měnové zajištění svého portfolia jsem zvolila nákup Put turbo certifikátu. Pro 
zajištění jsem si vyčlenila jednu desetinu finančních prostředků investovaných v eurech. 
Portfolio zajišťuji od prvního dne, kdy konvertuji českou měnu na eura, tedy 10.4.2008. 
Kurz EUR vůči CZK je 25,145. Z nabídky certifikátů na trhu EUWAX, jsem si vybrala 
knock-out s podkladovým aktivem EUR/CZK s pákou 10.  
 
Parametry Put turbo certifikátu: 
WKN    CB6VZK 
ISIN    DE000CB6VZK3 
Splatnost certifikátu  open end 
Kusů    355 
Cena     10,09 EUR 
Emitent   Commerzbank 
Páka    10 
Knock-out bariéra 27,664 (cca 10 % od ceny podkladového aktiva při nákupu) 
 
 
8.4. Rozložení investovaných finančních prostředků  
 
Poté, co jsem si vybrala jednotlivé tituly do svého portfolia, realizuji jejich nákupy, a to 
dle situace na trhu. U českých akcií, jelikož se jedná o malé objemy, nakupuji v systému 
KOBOS. Tituly ČEZ a Erste Bank kupuji 14. 4. 2008, u akcií společnosti Telefónica O2 
jsem raději počkala na vyhlášení hospodářských výsledků za 1. kvartál tohoto roku a 
zejména na schválení navržené výše dividendy, valná hromada se konala 21. 4 2008. 
Hospodářské výsledky společnosti byly o něco horší než očekávání, ale byla schválena 
výplata dividendy ve výši 50 Kč na akcii.  Nákup akcií TO2 realizuji 21. 4. 2008.  
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Nákupy akcií v Německu realizuji s ohledem na situaci na trhu, zejména dle 
vyhodnocení technické analýzy jednotlivých titulů, a to v rozmezí od 14. 4. 2008 do  
25. 4. 2008. 
 
Finanční prostředky vyčleněné pro nákup akcií jsem rozdělila rovnoměrně pro každý 
titul. V tabulce č. 6 je přehled jednotlivých titulů, den jejich nákupu, množství a objem.  
 
Tab. č. 6: Přehled všech produktů v mém portfoliu 
 Cenný papír Den 
nákupu kusy 
Cena v dané 
měně 




Repo-operace         1 500 000 CZK 1 500 000 CZK 
Investice v CZK  ČEZ 14.4.2008 167 1 200,00 CZK 200 400 CZK 200 400 CZK 
  Telefónica O2 21.4.2008 412 485,00 CZK 199 820 CZK 199 820 CZK 
  Erste Bank 14.4.2008 197 1 015,00 CZK 199 955 CZK 199 955 CZK 
Celkem v CZK         600 175 CZK 600 175 CZK 
Investice v EUR CB6VZK 10.4.2008 355 10,09 EUR 3 582 CZK 90 068 CZK 
  Deutsche Boerse 21.4.2008 89 90,40 EUR 8 046 CZK 202 307 CZK 
  MAN 14.4.2008 92 88,00 EUR 8 096 CZK 203 574 CZK 
  BASF 25.4.2008 89 90,05 EUR 8 014 CZK 201 523 CZK 
  ThyssenKrupp 14.4.2008 219 36,70 EUR 8 037 CZK 202 098 CZK 
Celkem v EUR         35 775 CZK 899 570 CZK 





9. Vyhodnocení vývoje portfolia 
 
Vyhodnocení vývoje portfolia provádím ke dni 12.5.2008. V tuto dobu mám 
investovány všechny finanční prostředky jak do repo-operací tak do akcií. Výnos 
z investice do repo-operací je dle repo smlouvy daný, a to 5 % p. a. Podíváme se tedy 
na vývoj kurzů akcií, které jsem nakoupila do svého portfolia. Ke dni sledování je moje 
pozice v akciích zisková, a to jak pozice v akciích obchodovaných v české měně, tak 
v akciích obchodovaných v eurech. Kurz měny české koruny vůči euru se za toto 
období výrazně nezměnil, koruna během tohoto období spíše mírně oslabovala. Podle 
analytiků finančního trhu by však měl i nadále pokračovat trend posilování české 
koruny. Očekává se dlouhodobé reálné posilování koruny bude tempem přes 3% ročně. 
 
Vývoj kurzu akcií jednotlivých společností byl vesměs pozitivní. Jedinou výjimkou jsou 
prozatím akcie společnosti BASF, které ve sledovaném období mírně oslabily, a to o 0,3 
%. Podle mého předpokladu však k prolomení support hranice nedošlo a vzhledem 
k výsledkům fundamentu očekávám jejich růst v dalším období. U ostatních akcií 
sleduji pozitivní vývoj. Všechny mé pozice jsou ke dni vyhodnocení ziskové: akcie 
ThyssenKrupp posílily o 23,9 %, Deutsche Boerse o 7,8 %, MAN 7,9 %. U českých 
akcií je tomu podobně, akcie společnosti ČEZ posílily o 1,7 %, Telefónica O2 o 4,5 % a 
nejlépe jsou na tom akcie společnosti Erste Bank, které si přidaly 15,7 %. Jak již bylo 
zmíněno v předešlém textu, akcie této společnosti jsou dlouhodobě podhodnocené a 
nyní se nacházejí v silném růstovém trendu. Celkové zhodnocení investice do akcií je 
na úrovni 8,7 %. 
 
Vývoj portfolia za období posledních dvou týdnů můžeme přehledně sledovat v tabulce 
č. 7 a také v grafickém vyjádření na obrázku č. 19, portfolio v eurech je přepočteno 







Tab. č. 7: Vývoj akciové pozice v období od 25.4.2008 do 12.5.2008 
datum akcie v EUR zisk/ztráta % akcie v CZK zisk/ztráta % portfolio celkem zisk/ztráta % 
25.4.2008 853 137,64 43 635,85 5,4% 626 592,00 26 417,00 4,4% 1 479 729,64 70 052,85 5,0% 
28.4.2008 844 859,01 35 357,22 4,4% 635 844,20 35 669,20 5,9% 1 480 703,21 71 026,42 5,0% 
29.4.2008 840 040,48 30 538,70 3,8% 631 304,40 31 129,40 5,2% 1 471 344,88 61 668,10 4,4% 
30.4.2008 847 279,86 37 778,08 4,7% 638 510,80 38 335,80 6,4% 1 485 790,66 76 113,88 5,4% 
2.5.2008 873 683,53 64 181,75 7,9% 658 359,00 58 184,00 9,7% 1 532 042,53 122 365,75 8,7% 
5.5.2008 880 090,52 70 588,74 8,7% 651 943,80 51 768,80 8,6% 1 532 034,32 122 357,54 8,7% 
6.5.2008 883 268,65 73 766,87 9,1% 652 269,40 52 094,40 8,7% 1 535 538,05 125 861,27 8,9% 
7.5.2008 894 181,28 84 679,49 10,5% 652 920,60 52 745,60 8,8% 1 547 101,88 137 425,09 9,7% 
9.5.2008 880 511,52 71 009,73 8,8% 642 410,00 42 235,00 7,0% 1 522 921,52 113 244,73 8,0% 
12.5.2008 889 081,69 79 579,90 9,8% 643 778,40 43 603,40 7,3% 1 532 860,09 123 183,30 8,7% 
Zdroj: Bloomberg, BCPP 
 
 


















Zdroj: Vlastní konstrukce 
 
Měnové zajištění knock-out produktem 
Česká koruna vůči euru v námi sledovaném období spíše mírně oslabovala, proto je 
vývoj pozice v turbo certifikátu negativní. Výnos na této pozici můžeme vidět až 12.5., 
kdy se kurz eura vůči koruně dostal na hodnotu 24,95.  
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V tabulce č. 8 můžeme sledovat vývoje zhodnocení celkové akciové pozice v eurech, 
pozice knock-out a celkové pozice v eurech. V tabulce vidíme, že např. 2.5.2008 bych v 
případě neměnného kurzu EUR/CZK (tj. při fixaci kurzu 25,145) vydělávala 7,4 %, při 
zohlednění měnového vlivu však vydělávám 7,9 %. Kurz měny tento den byl 25,26. 
Naopak 12.5.2008, kdy poklesl kurz měny na hodnotu 24,95, bych v případě 
neměnného kurzu vydělávala 9,8 %, ale při zohlednění vlivu měny je akciová pozice 
zisková pouze 9,0 %. Při zajištění knock-out produktem je však můj celkový zisk 8,1 %. 
 
Tab. č. 8: Vývoj akciové pozice v měně EUR a knock-out produktu 









v % knock-out 
zisk/ztráta 
v % celá pozice 
zisk/ztráta 
v % 
25.4.2008 25,255 853 137,64 5,4% 849 421,74 4,9% 86 786,28 -3,6% 939 923,92 4,5% 
28.4.2008 25,165 844 859,01 4,4% 844 187,55 4,3% 85 851,66 -4,7% 930 710,66 3,5% 
29.4.2008 25,250 840 040,48 3,8% 836 547,24 3,3% 84 886,71 -5,8% 924 927,20 2,8% 
30.4.2008 25,210 847 279,86 4,7% 845 095,29 4,4% 86 721,14 -3,7% 934 001,00 3,8% 
2.5.2008 25,260 873 683,53 7,9% 869 705,96 7,4% 83 664,91 -7,1% 957 348,44 6,4% 
5.5.2008 25,230 880 090,52 8,7% 877 125,49 8,4% 84 640,34 -6,0% 964 730,86 7,2% 
6.5.2008 25,175 883 268,65 9,1% 882 216,10 9,0% 87 405,08 -3,0% 970 673,73 7,9% 
7.5.2008 25,140 894 181,28 10,5% 894 359,12 10,5% 87 105,07 -3,3% 981 286,35 9,1% 
9.5.2008 25,145 880 511,52 8,8% 880 511,52 8,8% 88 015,04 -2,3% 968 526,56 7,7% 
12.5.2008 24,950 882 186,84 9,0% 889 081,69 9,8% 90 432,52 0,4% 972 619,36 8,1% 







Cílem této práce bylo sestavení ziskového portfolia středně velkého investora na 
základě základních poznatků o kapitálovém trhu, výběr akcií do portfolia opírající se o  
fundamentální a technickou akciovou analýzu. Po vyhodnocení vývoje mnou 
sestaveného portfolia mohu konstatovat, že cíl byl naplněn. Investorovy volné finanční 
prostředky jsem rozdělila jak do víceméně bezrizikového produktu tak do rizikových 
produktů kapitálového trhu, jež představují akcie. Investice s nízkým rizikem a jistým 
výnosem představuje financování repo-operací prostřednictvím poskytnutí finančních 
prostředků obchodníkovi s cennými papíry. Roční výnos takové investice se pohybuje 
okolo 5 %, záleží však na tom, jaké podmínky si investor s daným obchodníkem sjedná, 
může být i vyšší.  
 
Druhou polovinu finančních prostředků jsem se rozhodla investovat do akcií. Volila 
jsem akcie obchodované na pražské burze cenných papírů, kde je pro mě velkou 
výhodou skutečnost, že investuji v domácí měně a tedy nepodstupuji měnové riziko. Na 
tomto trhu jsem vybírala z blue chips titulů obchodovaných v systému pražské burzy 
SPAD. Pro větší diverzifikaci a především pro výhodu většího výběru jsem část peněz 
investovala také do akcií obchodovaných na německém akciovém trhu. Tady jsem také 
při výběru vycházela z nabídky kvalitních titulů obsažených v indexu DAX. Pro 
zajištění měnového rizika, které jako investor investující v jiné než domácí měně 
podstupuji, jsem zvolila zajištění formou knock-out produktu. 
 
Výběr akcií do svého portfolia jsem prováděla na základě fundamentální a technické 
akciové analýzy. U českých titulů jsem se více přikláněla k faktorům fundamentální 
analýzy, protože český akciový trh dle mého názoru není natolik vyspělý jako trh 
německý a technickou analýzu lze uplatnit s jistými omezeními. Naopak u německých 
titulů jsem kladla při výběru větší váhu na vyhodnocení technické analýzy. V této 
metodě jsem využívala indikátorů trendu, support hranice a rezistance. 
Z fundamentálních dat pak pro mě byly důležité především faktory vývoj 
hospodářských výsledků, dividendová politika a očekávání dalšího vývoje společností.  
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Jak bylo rozvedeno v kapitole druhé, při postoupení většího rizika investor očekává 
vyšší výnos,  očekávám také já, že výnos z akcií bude vyšší než výnos z repo-operací. 
Současný vývoj mého portfolia je pozitivní, průměrný zisk činí necelých 9 %.  
U dividendových titulů zatím nedošlo k vyplácení dividend, například společnost 
Telefónica O2 obvykle vyplácí dividendu až v průběhu září.  
 
Ve svém modelu vyhodnocení výnosů z akciových pozic jsem nepřihlížela k poplatkům 
a daním. Poplatky jsou rozdílné podle toho, prostřednictvím jakého brokera investor 
obchoduje. Jaké faktory při výběru obchodníka s cennými papíry zohledňovat je 
rozvedeno v kapitole první této práce. Zdanění výnosů z kapitálových investic není 
obsahem této práce, přesto bych však chtěla upozornit na to, že v České republice platí 
rozdílné zdanění pro fyzické a právnické osoby, a to nejen co do výše ale platí také 
rozdílné podmínky (co se týče uplatňování nákladů do výše zisku apod.). Dividendové 
výnosy jsou pak zdaněny srážkovou daní, která je v jednotlivých zemích jiná. V České 
republice platí 15 % srážková daň, rozdíly v tomto zdanění je pak nutné dodanit nebo 
naopak si může investor zažádat o vrácení přeplatku daně, pokud je sazba v jiné zemi 
vyšší. Nutno však upozornit na to, že tento postup se většinou vyplatí jen u velkých 
objemů, protože jsou s ním spojeny vysoké administrativní náklady.    
 
 Závěrem bych ještě podtrhla skutečnost, že proti vysokým ztrátám u rizikových 
investic bych se bránila zadáváním stoploss pokynů.  
 
 84 
Seznam použitých zdrojů  
 
[1]  Brokerjet. brokerjet.cz - Turbo (knock-out) certifikáty [online]. [cit. 2008-05-08]. 
Dostupné z WWW: <https://brokerjet.ecetra.com/cz/invest_and_make_ 
provisions_investment_products/certificates/turbo_knockout.phtml> 
 
[2]  Burza cenných papírů Praha, a. s. Profil burzy - Burza cenných papírů Praha, 
 a. s. [online]. [cit. 2008-05-08]. Dostupné z WWW: <http://www.bcpp.cz/ 
dokument. aspx?k=Profil-Burzy> 
 
[3]  Burza cenných papírů Praha, a. s. Typy obchodů - Burza cenných papírů Praha, 
a. s. [online]. [cit. 2008-05-08]. Dostupné z WWW: <http:// www.bcpp.cz/ 
dokument.aspx?k=Typy-Obchodu> 
 
[4]  GLADIŠ, D.: Naučte se investovat. 1. vydání: Praha, Grada Publishing a.s. 2004. 
155 s. ISBN 80-247-0709-8 
 
[5] JÍLEK, J.: Finanční trhy. 1. vydání Praha: Grada Publishing, spol. s r. o. 1997. 
527 s. ISBN 80-7169-453-3 
 
[6]  HATLAPATKA, M.: Erste Bank – Flash analýza výsledků za rok 2007 [online]. 
[cit. 2008-05-08]. Dostupné z WWW: <http://www.cyrrus.cz/uploads/PDF/ 
EB_Flash_4Q2007.pdf> 
 
[7]  HATLAPATKA, M.: Banky v CEE - nová fundamentální analýza 
středoevropských bank [online]. [cit. 2008-05-08]. Dostupné z WWW: 
<http://www.cyrrus.cz/uploads/PDF/SS_BANKS_1007.pdf> 
 
[8]  HATLAPATKA, M.: Fundamentální analýza společnosti ČEZ a.s. [online]. [cit. 




[9]  KUCHTA, D.: Když investovat, tak z domova a ve velkém - iDNES.cz [online]. 




[10]  KUNDRÁTOVÁ, L.: Fundamentální analýza společnosti BASF AG. Brno: 
CYRRUS, a.s. 2008. 3 s.  
 
[11]  KUNDRÁTOVÁ, L.: Fundamentální analýza společnosti Deutsche Boerse AG. 
Brno: CYRRUS, a.s. 2008. 3 s. 
 
[12]  KUNDRÁTOVÁ, L.: Fundamentální analýza společnosti ThyssenKrupp AG. 
Brno: CYRRUS, a.s. 2008. 3 s. 
 
[13]  MORAVANSKÝ, O.: Fundamentální analýza společnosti Telefónica O2 Czech 
Republic, a.s. [online]. [cit. 2008-05-08]. Dostupné z WWW: 
<http://www.cyrrus.cz/uploads/PDF/Telefonica_O2_2007.pdf> 
 
[14]  MUSÍLEK, P.: Finanční trhy a investiční bankovnictví. 1. vydání: Praha,  
ETC Publishing 1999. 852 s. ISBN 80-86006-78-6 
 
[15]  MUSÍLEK, P.: Trhy cenných papírů. 1. vydání Praha, Ekopress, s.r.o. 2002.  
459 s. ISBN 80-86119-55-6 
 
[16]  POKORNÝ, M.: Repo operace. Praha, 2004. 60 s., Bakalářská práce na Vysoké 
škole finanční a správní, o. p. s. Vedoucí bakalářské práce Doc. Ing. Antonín 
Kubíček, CSs. 
 
[17]  REJNUŠ, O.: Teorie a praxe obchodování s cennými papíry. 1. vydání Praha: 
Computer Press 2001. 257 s. ISBN 80-7226-571-7 
 
 86 
[18]  SVOBODA, M.: Jak investovat aneb Anatomie burzovních lží. 1. vydání Brno, 
Computer Press 2004. 188s. ISBN 80-251-0142-8 
 
[19]  TUREK, L. Cena opce [online]. [cit. 2008-05-08]. Dostupné z WWW:  
< http://www.czechwealth.cz/opce/skola-zakladu/cena-opce/> 
 
[20]  ZertifikateJournal - Inteligentni investice: EUWAX – Börse Stuttgart [online]. 
[cit. 2008-05-08]. Dostupné z WWW: <http://www.zertifikatejournal.cz/ 
content/partner/euwax.php> 
 
[21]  Telefónica O2. Tisková zpráva: Telefónica O2 - Finanční výsledky za rok 2007. 






Seznam použitých zkratek a symbolů  
 
BASF Akcie společnosti BASF SE Inhaber-Aktien o. N. 
BCPP  Burza cenných papírů Praha, a. s. 
CEE Central and Eastern Europe (česky Střední a východní Evropa) 
ČEZ  Akcie společnosti ČEZ, a. s. 
ČNB Česká národní banka 
DAX Deutsche Aktien Xchange 30, původně také Deutscher Aktien-Index 
30) měří výkonnost předních 30 největších německých společností 
obchodujících na Frankfurt Stock Exchange, vzhledem k 
požadovanému objemu zapsání a tržní kapitalizaci 
Deutsche Boerse Akcie společnosti Deutsche Boerse AG  
Erste Bank  Akcie společnosti Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG 
FED  Federálního rezervní systém 
KOBOS Kontinuální režim obchodování na Burze cenných papírů Praha, a. s. 
MAN Akcie společnosti MAN AG 
MTP  Moderní teorie portfolia 
PX Index Burzy cenných papírů Praha, a. s. 
SPAD Systém pro podporu obchodování akcií a dluhopisů 
Telefónica O2  Akcie společnosti Telefónica O2 Czech Republic,a.s. 
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Příloha č. 1 – Báze indexu PX  
 
Báze indexu PX ke dni 2.5.2008 
Název ISIN Redukovaný počet CP 
Redukovaná tržní 
kapitalizace [mil. Kč] Váha [%] 
ERSTE BANK  AT0000652011 269 195 510 337 571,2 30,44 
ČEZ  CZ0005112300 212 384 770 260 596,1 23,5 
TELEFÓNICA O2 C.R.  CZ0009093209 322 089 890 161 367,0 14,55 
KOMERČNÍ BANKA  CZ0008019106 38 009 852 153 825,9 13,87 
CETV  BMG200452024 34 321 889 60 166,3 5,43 
UNIPETROL  CZ0009091500 181 334 764 48 960,4 4,41 
ZENTIVA  NL0000405173 38 136 230 35 562,0 3,21 
ORCO  LU0122624777 10 836 794 16 482,8 1,49 
VIG  AT0000908504 11 139 256 13 690,1 1,23 
PHILIP MORRIS ČR  CS0008418869 1 913 698 11 158,8 1,01 
PEGAS NONWOVENS  LU0275164910 9 229 400 4 559,3 0,41 
ECM  LU0259919230 4 252 500 3 635,9 0,33 
AAA  NL0006033375 67 757 875 1 397,2 0,13 




Příloha č. 2 – Báze indexu DAX  
 
Báze indexu DAX ke dni 9.5.2008 
Ticker Název ISIN Váha [%] 
EOA  E.ON AG DE0007614406 9,692 
SIE Siemens AG DE0007236101 9,489 
ALV Allianz SE DE0008404005 8,472 
DAI Daimler AG DE0007100000 7,328 
BAS BASF SE DE0005151005 6,413 
BAY Bayer AG DE0005752000 6,331 
DBK Deutsche Bank AG DE0005140008 5,591 
RWE RWE AG DE0007037129 5,156 
DTE Deutsche Telekom AG DE0005557508 4,704 
SAP SAP AG DE0007164600 4,059 
VOW Volkswagen AG DE0007664005 3,898 
MUV2 Muenchener Rueckversicherungs AG DE0008430026 3,765 
DB1 Deutsche Boerse AG DE0005810055 2,936 
DPW Deutsche Post AG DE0005552004 2,552 
TKA ThyssenKrupp AG DE0007500001 2,215 
CBK Commerzbank AG DE0008032004 2,015 
LIN Linde AG DE0006483001 1,932 
CON Continental AG DE0005439004 1,887 
BMW Bayerische Motoren Werke AG DE0005752000 1,792 
MAN MAN AG DE0005937007 1,404 
ADS Adidas AG DE0005003404 1,303 
LHA Deutsche Lufthansa AG DE0008232125 1,200 
FME Fresenius Medical Care AG & Co KGaA DE0005785802 0,923 
MRK Merck KGAA DE0006599905 0,862 
HEN3 Henkel AG & Co KGaA DE0006048432 0,764 
MEO Metro AG DE0007257503 0,740 
DPB Deutsche Postbank AG DE0005552004 0,720 
IFX Infineon Technologies AG DE0006231004 0,710 
HRX Hypo Real Estate Holding AG DE0008027707 0,663 
TUI1 TUI AG DE000TUAG000 0,482 
Celkem     100,00 
Zdroj: Bloomberg 
 
 
